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El impuesto sobre la renta de las sociedades constituye un 
gravamen de fundamental importancia en todos los sistemas 
tributaries actuales. La importancia de esta figura dériva no 
tante de la magnitud de la recaudaciôn en termines cuantitivos, 
sine de las posibilidades de utilizaciôn del tribute como 
instrumente de politica econômica y de su capacidad para 
contribuir a la recaudaciôn de otros impuestos claves en los 
sistemas tributaries modernes. Todo elle justifies el interés 
que este impuesto ha despertado entre los estudiosos de la 
teorla de la Hacienda, dando lugar a multitud de publicaciones 
que analizan sus caracteristicas, problemas y posibles 
soluciones.
En el présente trabajo, va a realizarse un estudio de los 
aspectos mas polémicos suscitados en el campe de la imposiciôn 
societaria. El carâcter del mencionado estudio serâ 
fundamentalmente teôrico; en concrete, se tratarâ de realizar 
una revisiôn de todas las ideas que. en el piano teôrico, han 
side desarrolladas por los hacendistas. Se ilustrarâ esta 
revisiôn con menciones puntuales de algunos estudios empiricos 
realizados y el anâlisis de le que establecen las legislaciones 
fiscales en el marco de la C.E.E.
El trabajo se encuentra dividido en cuatro capitules cada 
une de los cuales se ocupa de une de los grandes temas del 
impuesto. La primera cuestiôn, que se plantea en el capitule I, 
es la relativa a la incidencia del impuesto, le que determinarâ 
su naturaleza como un impuesto soportado por los propietarios 
del capital o por otros agentes econômicos en funciôn de las
posibilidades de traslaciôn. El capitule segundo analiza el 
problema de la doble imposiciôn econômica de la renta generada 
en la sociedad y propone distintos sistemas de integraciôn para 
la atenuaciôn de tal problema bajo distintas hipôtesis sobre la 
traslaciôn del impuesto. Una vez admitida la necesidad de la 
existencia de una figura que grave la renta de la sociedad 
{independientemente del tipo de sistema de integraciôn 
propuesto) se plantean los problemas suscitados en el câlculo 
de la base imponible de la sociedad (capitule III) y la 
relaciôn entre el impuesto de sociedades y la inversiôn asi 
como los mécanismes de incentivaciôn de la misma y su 
valoraciôn (cap. IV). El trabajo termina con un apartado final 
donde se recogen las principales conclusiones obtenidas en cada 
une de los capitules.
CAPITULO I
LA INCIDENCIA DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES
El punto de partida del anâlisis de la incidencia de
cualquier impuesto es la distinciôn entre los conceptos de
incidencia legal e incidencia econômica. La incidencia legal
del impuesto viene determinada por las norma tributaria que
r
lo rige en la que se define con precision quien es el sujeto 
obligado al pago de la carga tributaria. Ahora bien, una vez 
establecido un impuesto, se ponen en marcha una serie de 
mécanismes en el sistema econômico que pueden dar lugar a 
fenômenos de redistribuciôn de la renta de tal modo que lo que 
conocemos como incidencia efectiva o real del impuesto (quién 
paga realmente el impuesto) no coincide con el concepto legal. 
El obligado legalmente al pago diferirâ del sujeto que soporta 
la carga debido a la existencia de fenômenos de traslaciôn 
impositiva. Por tanto, el grado de divergencia entre la 
incidencia legal y la econômica expresa el grado de traslaciôn 
del impuesto.
En el marco de los efectos econômicos de los impuestos uno 
de los temas mâs debativos ha sido el de los efectos 
distributivos del impuesto sobre la renta de las sociedades. A 
primera vista existen dos posiciones extremas: la primera de
ellas consiste en admitir que el impuesto es soportado por la 
sociedad sobre la que recae. Admitiendo el principle general de 
que sôlo las personas fisicas pueden pagar impuestos, el 
impuesto recaeria sobre los sujetos propietarios de la 
sociedad. La segunda posiciôn consiste en admitir que ante el 
establecimiento o variaciôn del impuesto se van a generar 
mécanismes de traslaciôn del mismo desde la sociedad hacia
otros agentes econômicos, sean estos consumidores (traslaciôn 
hacia adelante) o trabajadores (traslaciôn hacia atrâs). El 
impuesto ha provocado, por tanto, cambios en la distribuciôn de 
la renta no previstos legalmente. Naturalmente, entre estas dos 
posiciones extremas y desde un punto de vista teôrico cabria 
cualquier grado de traslaciôn impositiva.
En este capitule nos vamos a ocupar del tema de la 
incidencia del impuesto de sociedades analizando las 
principales propuestas de tipo teôrico asi como los resultados 
de los anâlisis empiricos. El dar una respuesta a esta cuestiôn 
serâ de gran importancia por, al menos, très motives:
1. La existencia o no de fenômenos de traslaciôn condiciona 
la naturalex^del impuesto. La traslaciôn hacia adelante 
lo podria convertir en un impuesto sobre el consume; la 
traslaciôn hacia atrâs, en cambio, haria de él un 
impuesto sobre los salaries.
2. La respuesta a la cuestiôn planteada condiciona la 
valoraciôn del impuesto respecte de la equidad y 
eficiencia mismo.
3. Las soluciones a otras cuestiones bâsicas relacionadas 
con la estructura del impuesto, particularmente su 
existencia indepé^c^nte o integrada con el impuesto que 
grava la renta de las personas fisicas, depende 
crucialmente de la postura que se adopte sobre la 
traslaciôn del impuesto.
Para el anâlisis de la incidencia del impuesto de 
sociedades, he dividido este capltulo en cinco eplgrafes que
pueden agruparse en dos partes. La primera (eplgrafes 1,2 y 3) 
se ocupa de las formulaciones de tipo teôrico sobre el tema; la 
segunda (eplgrafe 4) recoge los resultados bâsicos de los 
principales anâlisis de carâcter emplrico efectuados.
El eplgrafe primero expone los supuestos en que se
fundamenta y las conclusiones que se derivan de la posiciôn
tradicional de no traslaciôn tanto en un marco de competencia
perfecta como de monopolio puro. El eplgrafe segundo estâ
dividido en una serie de apartados en los que se van planteando
supuestos diferentes a los de la posiciôn tradicional
/
deduciendose en estos casos la posibilidad de la existencia de 
fenômenos de traslaciôn impositiva bien hacia adelante, bien 
hacia atrâs. El eplgrafe tercero expone las principales 
conclusiones y criticas del modelo de Harberger. La razôn para 
elegir este modelo dériva de su destacada influencia en la 
teorla de la incidencia impositiva al situar el anâlisis de 
incidencia en un contexte de equilibrio general. El eplgrafe 
cuarto recoge las conclusiones de los anâlisis de carâcter 
emplrico desarrollados en esta materia, con especial referenda 
a los estudios de tipo econométrico tanto de series histôricas 
como cross-section. Por ultimo, en el eplgrafe quinto se 
exponen las conclusiones bâsicas de este capltulo.
1. POSICION TRADICIONAL DE NO TRASLACION
La posiciôn tradicional, respecte de la incidencia del 
impuesto de sociedades, estâ representada por aquellos autores 
que mantienen que el impuesto de sociedades no puede ser 
trasladado, sino que es absorbido por los propietarios de la 
empfesa en forma de un menor rendimiento sobre el capital 
invertido o una reducciôn en la tasa de bénéficie. Los 
représentantes mâs destacados de esta posiciôn fueron Seligman 
(1989)(1) en Estados Unidos y el Comité Colwyn ( 1927 ) ( 2) en 
Gran Bretana, aunque la idea de que un impuesto general sobre 
los bénéficiés econômicos no podia ser trasladado era defendida 
por los economistas desde D.Ricardo. Estos autores enfocan el 
problema desde la perspectiva del equilibrio parcial. Los 
supuestos que subyacen en su argumentaciôn que pueden estar 
mâs o menos explicitos en sus planteamientos pero que, en todo 
caso, son esenciales para entender sus resultados, son los 
siguientes:
1. Generalidad y uniformidad del impuesto. Analizan la 
incidencia de un impuesto que se establece sobre los 
beneficios de todas las empresas, es decir, es general; 
por otra parte, suponen que el impuesto es uniforme, es 
decir, que se cumplen los requisitos de equidad vertical 
y horizontal y que, por tanto, el peso relativo del 
impuesto es igual en todas las empresas.
2. Impuesto sobre los beneficios econômicos. Consideran que 
el impuesto de sociedades es un impuesto sobre los
beneficios econômicos ya que, para el câlculo de la base 
imposible, se permite deducir de la renta bruta los 
costes de producciôn.
3. Las empresas tienen como objetivo maximizar sus 
beneficios. Se excluye, por tanto, la posibilidad de otro 
tipo de motivaciones en el comportamiento empresarial.
4. Las empresas actûan en un marco de competencia perfecta. 
La ûnica posible imperfecciôn del mercado que se plantean 
y que, como veremos, les lleva a reafirmar su postura de 
no traslaciôn, es la existencia de monopolio puro.
5. El horizonte temporal en que se mueven es el corto plazo. 
Entienden por corto plazo un periodo de tiempo 
suficientemente breve de modo que no puedan producirse 
cambios en la dotaciôn de factores, en concreto en la 
oferta de capital, ni trasvases intersectoriales de 
capital.
La incidencia econômica, o el cambio en la distribuciôn de 
la renta generado por un impuesto, debe manifestarse 
necesariamente a través de cambios en los precios. Diferentes 
modelos de formaciôn de los precios pueden proporcionarnos 
conclusiones diferentes respecte de la incidencia de un 
impuesto. Utilizando la teoria convencional de formaciôn de los 
precios, estos autores concluyen que el impuesto no genera 
ningûn cambio en el comportamiento de las empresas ni en cuanto 
a producciôn, ni en cuanto a precios por lo que no puede 
producirse traslaciôn alguna. Desde el lado de la demanda, 
consideran que el impuesto genera una mera sustituciôn de
demanda privada por demanda pûblica y, por consiguiente, la 
demanda agregada no se ve afectada. Por otro lado, consideran 
que la oferta tampoco se verâ alterada. Los argumentos 
recogidos por D.Black (1965)(3) para justificar la 
invariabilidad de la oferta son los très siguientes:
1. No se producen cambios intersectoriales. Establecido el 
supuesto de generalidad del impuesto, todas las empresas 
estân igualmente gravadas y no existen, por tanto, 
incentivos para que se produzcan cambios de empresas de 
unos sectores a otros.
2. Constancia en el numéro de empresas de cada industria. 
Dicho numéro depende de la empresa marginal que es 
aquella que no obtienen ni beneficios ni pérdidas y que, 
por ello, no se verâ alterada por el impuesto.
3. Constancia en la cantidad de producto ofrecido por cada 
empresa. La ultima unidad vendida tiene un coste 
marginal que es cubierto exactamente por el precio al que 
se vende; por ello no genera ni beneficios ni pérdidas y 
el impuesto no tiene ninguna influencia en la decision de 
producciôn de esta unidad marginal.
Segûn los argumentos anteriores, el impuesto, al no modificar 
ni el numéro de empresas ni la cantidad producida por cada una 
de ellas, no altera la oferta de producto. Esto, unido a la 
tesis de invariabilidad de la demanda establecida 
anteriormente, les lleva a concluir que precios y cantidades se 
mantienen tras el establecimiento del impuesto y no existe, por 
consiguiente, proceso de traslaciôn.
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ANALISIS DE INCIDENCIA A CORTO PLAZO EN EL CONTEXTO DE
COMPETENCIA PERFECTA
La condiciôn de equilibrio en la producciôn para una empresa 
que actûa en un mercado de competencia perfecta y cuyo objetivo 
es maximizar beneficios se logra igualando precio a coste 
marginal. Esta condiciôn de equilibrio no se ve alterada cuando 
se introduce un impuesto sobre el beneficio de la empresa, es 
decir, la condiciôn que permite maximizar el beneficio antes de 
impuestos es la misma que permite maximizar el beneficio 
después de impuestos. Ocurre ademâs que, en competencia 
perfecta, la empresa no tienen ningûn control sobre el precio 
de mercado. Se supone que su tamano es tan pequeno en relaciôn 
al conjunto de empresas del sector que un cambio en su 
producciôn no modificarâ el precio de mercado; dicho de otra 
forma, se enfrenta a una curva de demanda horizontal. Bajo 
estas condiciones, y siempre que el precio sea superior al 
coste variable, la décision de la empresa sera continuar 
ofreciendo la misma producciôn y al mismo precio que antes del 
establecimiento del impuesto. Por tanto, el impuesto no es 
trasladado sino que es soportado por la empresa en forma de 
unos menores ingresos de los propietarios de la misma.
ANALISIS DE INCIDENCIA A CORTO PLAZO EN EL CONTEXTO DE 
MONOPOLIO PURO
La condiciôn de equilibrio en la producciôn para una empresa 
monopolista cuyo objetivo sea maximizar beneficios consiste en
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igualar ingreso marginal y coste marginal; de nuevo, como 
ocurria en el caso de competencia perfecta, esta condiciôn no 
se ve alterada como consecuencia del establecimiento del 
impuesto. La empresa se situa en el mismo punto que antes, es 
decir, ofrece la misma cantidad y al mismo precio. Aun cuando 
ahora el beneficio es inferior al obtenido antes del impuesto, 
la situaciôn en que se encontraba antes sigue representando la 
de mâximo beneficio de todas las posibilidades existentes 
después del establecimiento del impuesto.
De nuevo se repiten las conclusiones que hemos obtenido para 
el caso de competencia perfecta: el impuesto, al no provocar
cambio alguno en el comportamiento del empresario, no se 
traslada sino que es absorbido por el monopolista.
En resumen, para ambas formas de organizaciôn del mercado: 
competencia perfecta y monopolio y bajo los supuestos 
inicialmente expuestos, los représentantes de la posiciôn 
tradicional mantienen la tesis de la no traslaciôn del impuesto 
que sera soport.-vdo por "os propietarios del capital en el 
sector gravado.
2. MATIZACIONES A lA POSICION TRADICIONAL QUE PUEDEN DAR LUGAR
A lA EXISTENCIA DE TRASLACION
Una vez analizada la tesis de la no traslaciôn, estudiaremos 
aqui diferentes supuestos bajo los cuales es posible que el 
impuesto influya en los precios y origine, por consiguiente, 
procesos de traslaciôn bien hacia adelante,bien hacia atrâs. En 
cada uno de los apartados siguientes se plantea un caso que, de
12
una u otra forma, modifica los supuestos bâsicos en que se 
asentaba la posiciôn tradicional.
2.1. FORMAS DE MERCADO DISTINTAS DE LA COMPETENCIA PERFECTA 
Y EL MONOPOLIO
La doctrina tradicional analiza el tema de la incidencia en 
condiciones de competencia perfecta. La ûnica imperfecciôn del 
mercado que se plantean es la existencia de un monopolio puro. 
En ambos casos, concluyen que no es posible la traslaciôn del 
impuesto. Ahora bien, monopolio y competencia perfecta son dos 
casos extremes en cuanto a formas de organizaciôn del mercado 
se refiere; entre ellas, pueden existir una gran variedad de 
situaciones que representan condiciones de competencia 
imperfecta. For ejemplo, podemos estar ante una configuraciôn 
oligopolista del mercado en que existen unos pocos vendedores 
con una relativa concentraciôn en el mercado. Se plantea si en 
estas condiciones de competencia imperfecta es posible o no la 
traslaciôn del impuesto. El tema es importante porque, como 
afirman Due y Friedlander (1977), "las situaciones de 
competencia imperfecta representan, al parecer, las condiciones 
de los mercados reales en mayor medida que las de la 
competencia perfecta o el monopolio total". El problema reside 
en que, como hemos apuntado anteriormente, los resultados de 
incidencia de un impuesto dependen del mecanismo de formaciôn 
de los precios y, en el caso del oligopolio, no existe una 
ûnica teoria generalmente aceptada respecto de dicho mecanismo. 
Supongamos, por ejemplo, que las empresas no se gulan por el
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criterio de maximizaciôn de beneficios al fijar sus precios 
sino que existe siempre un margen de beneficios no explotado. 
Ninguna de ellas se atreverâ a aumentar sus precios y aumentar 
asi sus beneficios por miedo a que las demâs no la sigan y 
pierda su porciôn de mercado; por otra parte, no es probable 
que baje los precios para atraerse mâs clientes por temor a que 
las" demâs empresas hagan lo mismo y se reduzcan asi sus 
beneficios. En estas condiciones, la introducciôn de un 
impuesto sobre los beneficios puede considerarse "una senal" 
segûn R. y P. Musgrave (1980), provocar un "efecto 
precipitaciôn" segûn Break (4) o ser interpretado como un 
"indicador" segûn Kilpatrick (1965) (5) de que las demâs 
empresas elevarân sus precios como respuesta al impuesto. La 
razôn es que cada empresa sabe que el impuesto es general y que 
afectarâ, por tanto, a todas sin excepciôn. En la medida en que 
el precio del bien aumente, se habrâ producido la traslaciôn 
total o parcial del impuesto. Incluso existe la posibilidad de 
que el precio aumente en mayor cantidad de lo necesario para 
resarcirse del impuesto, produciéndose la penetraciôn en ese 
margen de beneficios no explotado antes del cambio impositivo.
Ahora bien, la anterior es sôlo una hipôtesis respecto del 
comportamiento de una empresa en un marco oligopollstico. Si 
ante el establecimiento del impuesto, la empresa no aumenta sus 
precios por temor a que las demâs no lo hagan (aûn cuando el 
impuesto sea general), entonces no existe traslaciôn sino que 
el impuesto es soportado por la empresa cuyos beneficios se 
gravan.
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2.2. OTRAS REGLAS DE COMPORTAMIENTO EMPRESARIAL Y DE 
FIJACION DE PRECIOS
Uno de los supuestos en que se basa la doctrina tradicional 
de incidencia impositiva es el de que las empresas tienen como 
objetivo la maximizaciôn de beneficios y siguen para ello la 
régla de fijaciôn de precios consistente en igualar precio a 
coste marginal. Sin embargo, pueden existir otro tipo de 
motivaciones en el comportamiento empresarial que lleven a 
normas de fijaciôn de precios diferentes bajo las cuales puede 
producirse la traslaciôn total o parcial del impuesto. Veamos 
algunas de ellas.
1. Puede ocurrir que efectivamente el objetivo del 
empresario sea maximizar beneficios, pero no en el 
momento présente sino en el futuro. Por cualquier motivo 
puede pensar que la maximizaciôn présente de beneficios 
iria en detrimento de sus beneficios futuros, por lo que 
en el momento actual fija precios inferiores a los que se 
requeririan con el criterio de maximizaciôn de beneficios 
présentes. En estas condiciones, el impuesto puede 
obliger al empresario a aumentar sus precios penetrando 
en ese margen de beneficio no explotado y, de esta forma, 
se estarla produciendo la traslaciôn del impuesto.
2. La empresa puede fijarse como objetivo en su actuaciôn el 
maximizar las ventes; pero como afirman R. y P. Musgrave 
(1980) "no es probable que una empresa haga mâximas sus 
ventes mientras que descuida totalmente sus beneficios".
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Por tanto, a ese objetivo de maximizaciôn de ventes 
acompafiarâ una restricciôn de beneficio minimo. En estas 
condiciones, la introducciôn de un impuesto sobre los
beneficios, al no modificar el volumen de ventes, no
provocarla cambios en la producciôn ni en los precios y, 
por tanto, séria soportado por la empresa. Esto ocurriria 
siempre que el impuesto no redujera el beneficio de la 
empresa por debajo del minimo fijado. En caso contrario, 
la empresa reaccionaria aumentando los precios para 
intenter mantener el minimo de beneficio y, de este modo, 
se produciria la traslaciôn del impuesto.
3. Black y Roberston(6), entre otros, consideran que lo que 
el empresario busca es un equilibrio en "las ventajas 
netas" que se derivan del desarrollo de su actividad. El 
beneficio séria sôlo uno de los elementos que forman
parte de dichas ventajas netas. La introducciôn de un
impuesto puede alterar el equilibrio de tal modo que 
induzca un cambio en el c o m p o ^ S ^ n t o  de la empresa 
modificando la producciôn y los precios, o cambiando de 
actividad. Segûn afirma el profesor Valle (1970), "el 
resultado final del establecimiento del impuesto sera la 
suma de dos efectos distintos: por una parte, un efecto
renta que le impulsarâ a producir mâs para obtener un 
mayor beneficio que le haga recuperar lo perdido por el 
impuesto, y, por otra parte, de un efecto sustituciôn, 
que le puede llevar a producir menos o a cambiar de 
actividad".
4. Hall y Hitch (1939)(7), Gordon (1967)(8) y los Musgrave
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(1980), entre otros autores, se plantean la posibilidad 
de que las empresas fijen los precios anadiendo un margen 
comercial (mark-up) sobre su coste medio total. Si el 
impuesto se considéra parte de dicho coste, su 
introducciôn genera un intento de las empresas de 
aumentar los precios. La medida en que la traslaciôn se 
produce o no viene dada por las posibilidades reales que 
tenga la empresa para efectuar tal aumento. Como senala 
Break (4), si los precios estaban ya cerca del 
nivel^e-^âximo beneficio antes del impuesto, no podrân 
^ e v a r s e  precios.^y el impuesto sera soportado por el 
empresario.
5. R. Penner (1967)(9) considéra que el empresario actûa 
intentando maximizar la utilidad que dériva de la 
posesiôn de un patrimonio y, dentro de esa utilidad, 
incluye el valor probable de beneficio. Introduce, por 
tanto, la actividad del empresario en un marco de 
incertidumbre. El profesor Valle (1970) afirma en este 
caso que "el impuesto, bajo las condiciones habitualmente 
admitidas de decrecimiento de la utilidad marginal, puede 
conducir a un cambio en la configuraciôn de equilibrio, 
al variar los beneficios netos, dando lugar a un cambio 
en la producciôn".
En resumen, esas otras reglas de comportamiento y de 
fijaciôn de precios por parte de las empresas pueden conducir a 
la traslaciôn del impuesto. Precisamente en esa "errônea 
interpretaciôn de la teorla de la formaciôn de los precios" se
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basa la critica que el profesor Valle callfica como la mâs 
interesante a la posiciôn tradicional debida a Roberston 
(6). La posiciôn tradicional basa su idea de invariabilidad de 
la oferta en los très argumentos de Black (1965)(3) que hemos 
expuesto anteriormente. Roberston rebate estos argumento de la 
siguiente forma:
1. Se pueden producir cambios de empresas de unas industrias 
a otras porque, segûn la teorla de las "ventajas netas", 
el impuesto modifica el equilibrio que existe entre el 
beneficio y otros elementos alterândose la decisiôn de la 
empresa respecto a la permanencia o no en el sector.
2. La cantidad ofrecida por la industria puede reducirse ya 
que la empresa marginal es aquella que estâ indecisa a 
permanecer en el mercado porque unas veces obtiene 
beneficios y otras pérdidas. El establecimiento del 
impuesto puede ayudarle a decidir abandonar el mercado.
3. El volumen de producciôn de cada empresa puede verse 
alterado porque, a diferencia de los defensores del 
argumento tradicional, Roberston considéra que el 
impuesto puede alterar los costes marginales, en 
particular, los costes salariales en un mundo de 
imperfecciôn en el mercado de trabajo. Al alterarse los 
costes marginales, el impuesto puede inducir a cambios en 
el volumen de producciôn de la empresa.
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2.3. CARACTER DISCRIMINATORIO ENTRE SECTORES
Los defensores de la postura tradicional analizan la 
incidencia del impuesto sobre la renta de socledades como si 
este fuese un impuesto general, pero, como su propio nombre 
indica, no existe tal generalidad sino que el impuesto recae 
sobre los beneficios de aquel sector de la economia que se 
organize bajo la forma societaria. Harberger y Mieszkowski, 
entre otros, ban advertido esta parcialidad del impuesto y lo 
ban considerado como un impuesto parcial sobre un factor. El 
modelo de Harberger (1962), que estudiaremos mas adelante, 
postula que, como consecuencia de la reduccion en el tipo de 
rendimiento del capital invertido en el sector societario, se 
va a producir un trasvase de capital desde dicbo sector bacia 
el sector no societario basta que las tasas de rendimiento se 
igualen en los dos sectores.
Mieszkowski (1967) supone la existencia de dos sectores: 
sector S (societario) sobre el que recae el impuesto y sector 
NS (no societario). Supone ademas que existe libre movilidad de 
los factores trabajo y capital. Tras el establecimiento del 
impuesto se producen dos efectos:
1. Efecto produccion. A1 aumentar el precio del bien S, 
disminuye su demanda y su produccion. Se liberan asl 
recursos que serân absorbidos por el sector NS. Si el 
bien S es intensivo en capital, se producirâ un descenso 
relative del precio del capital. Si, por el contrario, el 
bien S es intensivo en trabajo decrece el precio relative
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del trabajo. Por tanto, el resultado es ambiguo.
2. Efecto sustitucion de factores. Por este efecto los 
productores del sector S tratarân de sustituir capital 
por trabajo dado el encarecimiento del capital. 
Disminuye, asi, la demanda de capital y su precio 
relative.
El efecto global sobre el precio relative de capital y 
trabajo precede de la actuacion de los dos efectos anteriores. 
Si el sector S es intensivo en capital, se reduce el precio 
relative del capital y si es intensivo en trabajo, el efecto 
final es ambiguo pudiendo ser el precio relative del capital o 
el del trabajo el que se reduzca siendo, respectivamente, el 
capitaliste o el trabajador el que soporte el impuesto.
En resumen, admitiendo que el impuesto de sociedades no es 
un impuesto general sino un impuesto parcial sobre el sector 
societario de la economia, se pueden dar situaciones de 
traslacion.
2.4. EXISTENCIA DE ELEMENTOS DEL COSTE EN LA BASE IMPONIBLE
Uno de los supuestos de los partidarios de la doctrine 
tradicional es que la base sobre la cual se gira el impuesto 
son los beneficios econômicos de la entidad. Stiglitz 
(1973)(10) se hace eco de esta opinion al afirmar que, siempre 
que se permita a la sociedad deducir los pagos por intereses 
satisfechos a sus prestamistas, el impuesto de sociedades es 
équivalente a un impuesto sobre los beneficios econômicos; no 
genera, por tanto, cambio alguno en el comportamiento del
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empresario y se excluye con ello la posibilidad de traslacion. 
Sin embargo, la realidad es que la base imponible no recoge el 
beneficio tal y como lo define la teoria econômica sino que se 
incluyen en ella elementos del coste de las empresas como el 
coste de oportunidad de los capitales aportados por los 
accionistas que, a diferencia de los intereses por capitales 
ajenos, no es deducible de la base. En la medida en que la base 
del impuesto no recoja los beneficios econômicos, el impuesto 
es una adiciôn al coste que se puede reflejar en cambios de 
producciôn y precios y la consiguiente traslaciôn. Sin embargo, 
los Musgrave (1980) no dan mucha importancia a esta posibilidad 
porque consideran que la mayor parte de las deducciones de los 
beneficios imponibles se encuentran definidas de forma muy 
liberal.
2.5. POSIBILIDAD DE TRASLACION HACIA ATRAS
La doctrina tradicional asi como las criticas que hemos 
venido exponiendo hasta ahora se han planteado la posibilidad 
de traslaciôn del impuesto a los precios de los productores y, 
por tanto, a los consumidores. R. y P. Musgrave (1980) destacan 
la posibilidad de que el impuesto no se traslade hacia 
adelante sino hacia atrâs en forma de unos menores salarios y 
sea, de este modo, trasladado a los trabajadores. En un mercado 
de trabajo perfectamente competitivo esto no ocurrirâ porque el 
salario se fijarâ en funciôn del producto marginal. Sin 
embargo, los mercados perfectos no parecen muy frecuentes y las 
imperfecciones pueden dar lugar a la traslaciôn hacia atrâs del
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impuesto. En concreto, si los patronos se hayan en una posiciôn 
de monopsonio que les permite fijar precios por debajo del 
valor del producto marginal y no explotan totalmente su 
situacion, el impuesto puede inducirles a explotarla reduciendo 
los salarios y trasladando asi la carga impositiva a sus 
trabajadores. Otra posible organizaciôn del mercado de trabajo 
séria la de monopolio bilateral en la que los trabajadores, 
organizados en sindicatos, tienen un poder relativamente 
fuerte. Incluso en este caso puede producirse traslaciôn 
del impuesto si es que los sindicatos consideran el beneficio 
empresarial después de impuestos antes de hacer sus 
reivindicaciones salariales.
2.6. AMPLIACION DEL HORIZONTE TEMPORAL ; TRASLACION A LARGO 
PLAZO
El anâlisis de incidencia desarrollado por los defensores de 
la teoria tradicional se situa en el corto plazo entendiendo 
por tal un plazo lo suficientemente breve como para que no se 
produzca variaciôn en la oferta total de capital ni movilidad 
intersectorial del mismo. Como afirma el profesor Valle (1973), 
existe sôlo una "vaga referencia" al largo plazo cuando se 
plantean que, como consecuencia de la reducciôn en la 
rentabilidad originada por el impuesto, se puede producir una 
disminuciôn en la acumulaciôn del capital y, con ello, efectos 
sobre la producciôn y los precios que se difunden por toda la 
economia.
Krzyaniak y Musgrave (1963)(11) consideran que el tema de la
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traslaciôn a largo plazo del impuesto de sociedades es un tema 
complejo porque exige definirse sobre très aspectos con 
relativo atraso en el campo de la teoria econômica: en primer
lugar es necesario definirse sobre la traslaciôn a corto plazo. 
Normalmente los estudios de incidencia a largo plazo parten de 
que en el corto plazo el impuesto no se traslada. En segundo 
lugar, hay que escoger una funciôn de producciôn agregada. 
Krzyaniak ha dado gran importancia a este tema y ha 
realizado anâlisis de incidencia en el marco de un modelo 
neoclâsico de desarrollo utilizando diferentes funciones de 
producciôn. En tercer y ultimo lugar, hay que elegir una 
funciôn de inversion que nos permita predecir los efectos de 
los impuestos sobre la formaciôn de capital y el crecimiento de 
la economia.
Sobre el tema de la incidencia a largo plazo del impuesto en 
el marco de competencia perfecta, hemos de destacar el trabajo 
de Harberger (1962) que analizaremos posteriormente y cuya 
conclusiôn bâsica e :■ que el impuesto es absorbido por todos los 
propietarios del capital, no sôlo los del sector societario, en 
forma de un menor rendimiento sobre el capital invertido.
Respecto de la incidencia a largo plazo cuando la empresa es 
un monopolio, R. y P. Musgrave (1980) consideran que, aunque se 
reduzcan a corto plazo los beneficios del monopoliste como 
consecuencia de la introducciôn del impuesto, es posible que no 
desee abandonar el sector y trasladarse a otro en donde su 
poder de mercado podria ser menor. Por tanto, en este caso, 
incluso a largo plazo el impuesto séria soportado por los 
propietarios del monopolio.
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En los apartados anteriores hemos ido haciendo una serie de 
matizaciones que, de una u otra forma, modifican los supuestos 
en los que se basa la posiciôn tradicional. La conclusion que 
puede obtenerse es que, bajo estos otros supuestos, que muchas 
veces responden a la realidad en mayor medida que los 
establecidos por la postura tradicional, es posible la 
existencia de traslaciôn hacia adelante o hacia atrâs del 
impuesto de sociedades. Ahora bien, como destaca el profesor 
Valle (1970), no todas las empresas estân en igualdad de 
condiciones a la hora de trasladar el impuesto, no existe 
uniformidad en este sentido. Distingue, ademâs très factores 
que condicionan la mayor o menor capacidad de traslaciôn del 
impuesto:
1. Estructura de capital de la empresa
Las empresas con un gran peso de acciones preferentes 
necesitarian de una elevaciôn de precios mayor para 
resarcirse del pago del impuesto con lo que estân en una 
situaciôn de menor capacidad de traslaciôn respecto a 
otras empresas con anâlogos beneficios pero con una 
estructura de capital en que tienen menos peso las 
acciones preferentes.
Por otra parte, cuanto mayor sea la cantidad de capital 
ajeno de la empresa, tanto menor serâ la elevaciôn de 
precios necesaria para compensar una misma cantidad por 
pago de impuestos.
2. Velocidad de rotaciôn del capital
Segûn afirma Valle, "la elevaciôn necesaria de los
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precios serâ tanto menor cuanto mayor sea el tipo de 
rotaciôn del capital".
3. Sistema, fiscalmente admitido, de compensaciôn de 
pérdidas.
El sistema de compensaciôn de pérdidas va a influir 
sobre las condiciones en las.que se encuentra la empresa 
segûn que dicho sistema sea mâs o menos permisivo.
3. MODELO DE HARBERGER
Como ya hemos sehalado, el anâlisis de la incidencia 
tributaria de la posiciôn tradicional de no traslaciôn se basa 
en un enfoque de equilibrio parcial. Tal anâlisis se sustenta 
en una serie de supuestos excesivamente simplificadores que 
condicionan los resultados obtenidos. Algunas de las 
deficiencias derivadas de este enfoque recogidas por el 
profesor Corona (1988) son las siguientes:
1. Sôlo considéra un mercado, un bien y un par de precios
netos sin tener en cuenta que el cambio en los precios
netos de un bien, que ocasiona el establecimiento de un 
impuesto, influye sobre los precios de los otros bienes.
2. No se tiene en cuenta que el incremento de los gastos
pûblicos derivados de un incremento de recaudaciôn 
modificarâ la demanda y oferta agregadas.
3. Supuestos irreales de competencia perfecta y pleno 
empleo.
4. No se tiene en cuenta la interdependencia entre los
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mercados con lo que no puede analizarse el efecto 
indirecto de un impuesto sobre mercados no afectados 
directamente por el mismo.
5. El anâlisis de equilibrio parcial no efectûa un estudio 
de la incidencia del gasto publico en la distribuciôn de 
la renta por lo que sôlo séria vâlido para impuestos cuya 
recaudaciôn sea lo suficientemente pequena.
Las deficiencias expuestas no invalidan totalmente la 
aplicaciôn del anâlisis de equilibrio parcial cuya sencillez 
puede hacerlo especialmente util en ciertos casos. Sin embargo, 
en otras ocasiones, las peculiaridades de una realidad concreta 
exigen de la rigurosidad de un enfoque de equilibrio general. 
Antes de 1962, algunos autores intentaron situar el anâlisis de 
incidencia en un contexte de equilibrio general pero, a pesar 
de su esfuerzo, no fueron capaces de elaborar un modelo teôrico 
que pudiera utilizarse por los economistas para obtener 
respuestas précisas. En este contexte, el modelo de Harberger 
(1962) "provocarâ la ruptura teôrica del anâlisis parcial a 
general de la incidencia tributaria" (Me. Lure, 1975). En 
efecto, el modelo de Harberger es un modelo pionero en la 
aplicaciôn de modèles de equilibrio general al tema de la 
traslaciôn de impuestos. A pesar de las criticas que han 
recaido sobre él, hemos de destacar su destacada influencia en 
la teoria de la incidencia impositiva. Aûn en nuestros dias, 
continua manteniendo su vigencia como lo prueban la gran 
cantidad de trabajos que toman tal modelo como punto de 
referencia.
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Harberger desarrolla un modelo de equilibrio general de tipo 
neoclâsico que analiza la incidencia a largo plazo del impuesto 
de sociedades. El anâlisis en termines de equilibrio general 
lo considéra fundamental en un impuesto como el de sociedades 
con tantas ramificaciones en tantos sectores de la economia. 
Trata de analizar ademâs los efectos de incidencia a largo 
plazo del impuesto considerando que a corto serâ soportado 
necesariamente por los propietarios del capital en el sector 
gravado.
El présente epigrafe estâ ^ïvidedoyén très apartados. En el 
primero se enumeran los supuestj2.s..^ ën que se basa el modelo; el 
segundo expone brevemente las conclusiones del mismo sin 
detenerse en la formulaciôn matemâtica concreta que fundamenta 
taies conclusiones y, por ultimo, se exponen las principales 
criticas al modelo algunas de las cuales han sido rebatidas por 
el mismo Harberger.
3.1. SUPUESTOS DEL MODELO
Los principales supuestos en que basa el Modelo de Harberger 
podrian ordenarse en los cinco siguientes:
1. Economia cerrada, sin sector exterior, clasificada en dos 
sectores: el sector societario y el sector no societario
o resto de la economia. El impuesto sobre la renta de 
sociedades grava el rendimiento del capital en el sector 
de las sociedades, pero no en el resto de la economia.
2. Cada uno de los dos sectores de la economia utiliza dos
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factores productivos: capital y trabajo cuya oferta es
fija.
3. Ambos sectores actûan en un marco de competencia perfecta 
con el objetivo de maximizar beneficios. Por tanto, 
existe pleno empleo de los factores y la retribuciôn de 
cada factor coincide con el valor de su producto 
marginal.
4. Se trabaja con funciones de producciôn de tipo Cobb-
Douglas que son homogéneas de primer grado lo cual
entrana rendimientos constantes a escala. Sin embargo, no
se exige que las tecnologlas de producciôn sean las 
mismas en los dos sectores sino que pueden tener distinta 
elasticidad de sustituciôn (facilidad con que puede
sustituirse trabajo por capital) y proporciones 
diferentes entre capital y trabajo.
5. El modelo de Harberger es un modelo de incidencia a largo 
plazo. Considéra que son los efectos a largo plazo del 
impuesto los que tienen un mayor interés teôrico y 
practice. Supone que a corto plazo el impuesto lo 
soportan los propietarios del capital del sector 
societario en forma de un menor rendimiento sobre el 
capital invertido. Entiende por largo plazo un periodo de 
tiempo lo suficientemente corto como para que no se 
altéré la oferta total de factores, pero lo 
suficientemente largo como para que puedan tener lugar 
transferencias intersectoriales de los mismos. Por tanto, 
el modelo de Harberger es un modelo estâtico en el que la 
cantidad total de factores que se distribuye entre los
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dos sectores permanece fija y no se ve alterada por el 
impuesto. Por otra parte, los factores son perfectamente 
môviles entre los dos sectores con lo que, en el 
equilibrio a largo plazo, se igualarân en ambos sectores 
las tasas netas de rendimiento del capital asl como los 
salarios del trabajo y las cantidades existantes de 
capital y trabajo estarân totalmente empleadas.
3.2. PRINCIPALES CONCLUSIONES DEL MODELO
El primer supuesto del modelo de Harberger clasifica la 
economia en dos sectores: el sector societario y el no
societario. El impuesto de sociedades grava el rendimiento del 
capital en el sector societario. Como consecuencia del gravamen 
se producirâ a corto plazo una reducciôn de la tasa de 
rendimiento del capital en el sector gravado. En el largo 
plazo, y por el supuesto quinto que admite movilidad 
intersectorial de factores, se producirâ una migraciôn de 
capital del sector societario al sector no societario en busca 
de mayores tasas de rendimiento. A medida que se produce este 
trasvase de capital se estâ produciendo una elevaciôn de la 
tasa de rendimiento en el sector societario y una disminuciôn 
de dicha tasa en el sector no societario como consecuencia de 
la mayor acumulaciôn de capital. La movilidad de capital cesarâ 
en el momento en que se igualen las tasas de rendimiento del 
capital en ambos sectores. Por tanto, como consecuencia del 
impuesto se ha producido una disminuciôn del rendimiento del 
capital en los dos sectores. La incidencia del impuesto recae
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sobre todo el capital de la economia y no sôlo sobre el capital 
empleado en el sector gravado.
Ahora bien, aunque el efecto fundamentalmente destacado por 
Harberger conduce a defender la tesis de que es el capital el 
factor que soporta el impuesto, admite la existencia de 
traslaciôn impositiva que depende de la combinaciôn inicial de 
capital y trabajo en ambos sectores, de la elasticidad de 
sustituciôn entre factores y de la elasticidad de sustituciôn 
entre productos. Sin entrar a considerar la formulaciôn y el 
desarrollo matemâtico del modelo, basado en el câlculo 
diferencial, expondré brevemente las principales conclusiones 
del mismo:
1. Unicamente si la industria gravada es relativamente mâs 
trabajo intensiva podrâ soportar el trabajo una mayor 
proporciôn del impuesto, en proporciôn a su participaciôn 
inicial en la renta nacional, que el capital.
2. Si la elasticidad de sustituciôn entre el trabajo y el 
capital en la industria gravada tiene un valor absoluto 
igual o mayor que la elasticidad de demanda del producto 
de la industria gravada, o que la elasticidad de 
sustituciôn entre los dos productos finales, el capital 
debe soportar el impuesto en mayor medida que el trabajo, 
en relaciôn a sus participaciones iniciales en la renta 
nacional.
3. Cuanto mayor sea la elasticidad de sustituciôn entre el 
trabajo y el capital en la industria no gravada, tanto 
mayor serâ la tendencia para que el trabajo y el capital
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soporten el impuesto en proporciôn a sus participaciones 
iniciales en la renta.
4. Cuanto mayor sea la elasticidad de sustituciôn entre el 
trabajo y el capital en la industria gravada, tanto mas 
prôxima estarâ la tasa de rendimiento del capital después 
de los impuestos a la tasa inicial de rendimiento menos 
el impuesto unitario aplicado al capital de la industria.
5. Si las proporciones de los factores inicialmente son 
idénticas en ambas industrias, el capital soportara toda 
la carga del impuesto si las elasticidades de sustituciôn 
entre capital y trabajo son las mismas en las dos 
industrias; soportarâ menos que toda la carga del 
impuesto si la elasticidad de sustituciôn entre capital y 
trabajo es mayor en el sector no gravado que en el sector 
gravado, y soportarâ mâs que toda la carga del impuesto 
si la elasticidad es mayor en la industria gravada.
6. Si la elasticidad de sustituciôn entre el trabajo y el 
capital es cero en ambas industrias, la incidencia del 
impuesto dependerâ exclusivamente de las proporciones 
relatives en que se utilicen los factores en las dos 
industrias, soportando el trabajo una proporciôn mayor 
del impuesto que su participaciôn inicial en la renta 
nacional si la industria gravada es relativamente 
intensiva en trabajo y viceversa.
7. En cualquier caso en el que las très elasticidades de 
sustituciôn (elasticidad de sustituciôn de la demanda 
entre los bienes y elasticidades de sustituciôn entre el
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capital y el trabajo en las dos industrias) sean iguales 
(y no nulas), el capital soportarâ exactamente toda la 
carga del impuesto.
3.3. ALGUNAS CRITICAS ^  MODELO
El modelo de incidencia a largo plazo del impuesto de 
sociedades desarrollado por Harberger, al igual que todo 
planteamiento teôrico original con gran repercusiôn en los 
conocimientos de un ârea determinada, ha suscitado la polémica 
y la critica por parte de ciertos autores que ponen en duda el 
realismo de alguno de los supuestos en que el modelo se basa. 
Las cuatro criticas principales son las siguientes:
1. Respecto de la divisiôn de la economia en dos sectores, 
hay autores que consideran que esta es una clasificaciôn 
que puede conducir a resultados equivocos. Por ejemplo, 
Rosen (1984) considéra que el sector no societario estâ 
formado por empresas tan diversas como la agricultura, la 
propiedad inmobiliaria, el crudo de petroleo... y 
afirma,: "En la medida en que los impuestos inducen
sustituciones en el interior de los dos sectores, hay 
efectos potencialmente importantes sobre la distribuciôn 
de la renta que se ignoran en un modelo de dos sectores". 
Se han realizado anâlisis de incidencia en los Estados 
Unidos con un modelo de mâs de dos sectores con 
resultados dispares: en unos muy aproximados a los del
Modelo de Harberger y en otros muy diferentes.
Harberger se plantea esta posible critica a su modelo
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por dividir a la economia en "un conjunto de industrias 
compuesto abrumadoramente por sociedades anonimas y otro 
conjunto libre de estas organizaciones"; pero considéra 
que las diferencias entre los dos sectores no son lo 
suficientemente importantes como para que esta objeciôn 
tenga validez.
2. Por el supuesto quinto, la oferta total de capital esta 
fija y no se ve alterada por el establecimiento del 
impuesto. Pero, como consecuencia del mismo, es probable 
que a largo plazo se produzca una reduccion en la 
cantidad de capital ofrecida. En la medida en que esto 
ocurra, se reduce la relaciôn capital/trabajo de la 
economia y el rendimiento del trabajo disminuye; el 
resultado seria, por tanto, que el trabajo soporta una 
mayor carga del impuesto.
El propio Harberger se plantea esta cuestiôn. Considéra 
que la reducciôn en la tasa de rendimiento del capital 
producida tras el impuesto puede influir de dos formas 
distintas sobre el ahorro: en primer lugar, se produce
una reducciôn en la renta total de los propietarios del 
capital; si admitimos que la propensiôn al ahorro es 
mayor en estos que en otros grupos de la sociedad debemos 
admitir una mayor reducciôn del ahorro con este que con, 
por ejemplo, un impuesto proporcional sobre la renta 
personal. El segundo efecto sobre el ahorro se produciria 
por la disminuciôn de la tasa de rendimiento. Habria que 
conocer la elasticidad de oferta de ahorro con respecto
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al tipo de interés. De la experiencia de los Estados 
Unidos no se desprenden evidencias claras de que las 
variaciones de los tipos de interés ejerzan una 
influencia sustancial sobre el nivel de ahorro. En estos 
hechos encuentra Harberger el respaldo suficiente para 
apoyar el supuesto de invariabilidad de capital.
3. Otro de los puntos por los que Harberger considéra que 
podria cuestionarse su teoria es el supuesto de que el 
mercado de capitales opera de forma que se igualen los 
rendimientos netos en las dos industrias. Esta critica se 
basaria en que el mercado de capital esta pobremente 
organizado y tal imperfecciôn impide la igualaciôn de los 
rendimientos. Segûn Harberger, esta objeciôn debe 
rechazarse para el caso de Estados Unidos en que el 
mercado de capital esta altamente organizado y las 
personas que trabajan en él son personas capaces con 
altos conocimientos del mercado.
A ste respecto puntualiza ademâs que "la igualaciôn" 
hace referencia a los rendimientos "netos" de primas al 
riesgo.
4. Por el supuesto quinto, existe plena movilidad 
intersectorial de los factores productivos. sin embargo, 
por diferentes razones, algunos factores pueden ser 
inmôviles. Segûn afirma Rosen (1984), "el abandono de la 
movilidad perfecta puede afectar drâsticamente a las 
implicaciones del modelo relatives a la incidencia del 
impuesto". En concreto, si el factor gravado es inmôvil, 
el resultado es que sôlo él soporta toda la carga.
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En resumen, el Modelo de Harberger es un modelo de
equilibrio general que analiza la incidencia a largo plazo de 
un impuesto sobre sociedades. En un marco de competencia en que 
la economia estâ dividida en dos sectores, la principal 
conclusion que obtiene es que el impuesto es soportado por 
todos los propietarios del capital, no sôlo por los
propietarios del capital en el sector gravado, en forma de una 
reducciôn en las tasas de rendimiento. Ahora bien, pueden 
producirse, en mayor o menor medida, fenômenos de traslaciôn 
impositiva que dependerân de la combinaciôn inicial de capital 
y trabajo en ambos sectores, de la elasticidad de sustituciôn 
entre factores y de la elasticidad de sustituciôn entre
productos. Sin embargo, a pesar del reconocido avance que el 
anâlisis de Harberger représenta para la teoria de la 
incidencia impositiva, no estâ exento de criticas. Una de
ellas, de carâcter muy general, es la expuesta por Me. Lure
(1975) que considéra al modelo de Harberger como una 
descripciôn de la economia neoclâsica de tal modo que puede ser 
util en la medida en que el mundo real se parece al mundo del 
économiste neoclâsico. De ello no deduce que no deba ser 
utilizado sino que, por el contrario, lo considéra una
herramienta vâlida siempre que el usuario de la misma 
interprète con cautela sus resultados teniendo en cuenta las
desviaciones del mundo real respecto de la economia neoclâsica.
Tomando como referencia el modelo de Harberger se han
desarrollado anâlisis teôricos mâs avanzados basados en la 
supresiôn de ciertos supuestos en los que Harberger fundamentô
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su anâlisis. En concreto, considero de especial interés la 
supresiôn de los supuestos de movilidad total de factores (Me. 
Lure, 1971 y 1974) y pleno empleo. A este respecto hay que 
destacar la aportaciôn del profesor Gonzâlez-Pâramo (1985) que 
analiza el impacto redistributivo de la introducciôn de 
impuestos selectivos sobre el capital bajo condiciones de 
movilidad parcial de los factores de producciôn y diferentes 
grades de utilizaciôn de los recursos de la economia.
4. ANALISIS EMPIRICO
El anâlisis teôrico desarrollado en los epigrafes anteriores 
no deja resuelto el tema de la incidencia del impuesto de 
sociedades. Las desviaciones respecto de los supuestos en que 
se basa la posiciôn tradicional pueden dar lugar a la 
existencia de traslaciôn impositiva y, por tanto, la medida en 
que se generan fenômenos de traslaciôn dependerâ del grado en 
que taies desviaciones se pro^uzcan.
Esta indeterminaciôn del estudio teôrico hace imprescindible 
el anâlisis empirico como forma alternativa de aclarar el 
diflcil tema de la incidencia impositiva. En principio, se 
trata de deducir la existencia o no de fenômenos de traslaciôn 
comprobando la evoluciôn en el tiempo de las tasas de 
rendimiento sobre el capital invertido (Cledenin, Lerner, 
Hendriksen)(12) y la participaciôn de los beneficios de las 
sociedades en el valor aftadido por dicho sector (Adelman)(13) 
ante las variaciones de los tipos de gravâmen. Existen dos 
hipôtesis; la primera es que un aumento del tipo de rendimiento
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bruto sobre el capital invertido, ante incrementos del tipo
impositivo, es un indicador de traslacion; la segunda es que la 
constancia de la proporciôn que el beneficio empresarial 
représenta sobre el valor aôadido del sector, ante incrementos 
del tipo impositivo es un indicador de no traslaciôn. Los 
resultados de este anâlisis son contradictorios mostrândose a 
favor y en contra de la tesis de traslaciôn. Tal contradicciôn 
en los resultados no puede sorprendernos si tenemos en cuenta 
que estos estudios no aislan el efecto de las variaciones del 
impuesto sobre las dos magnitudes mencionadas de otros posibles 
elementos que pudieran influir sobre las mismas. Se hace 
précise, por tanto, un anâlisis de tipo econométrico que 
permita aislar los efectos del impuesto de sociedades. En los 
dos apartados siguientes expondremos brevemente los principales 
estudios de carâcter econométrico efectuados asi como las
conclusiones bâsicas derivadas de ellos. Dividiremos los 
estudios disponibles en dos grupos: el primero se concentra en
el anâlisis de series histôricas y el segundo realiza un
anâlisis de tipo cross-section.
4.1. ANALISIS DE SERIES HISTORICAS
El objetivo de estos estudios emplricos consiste en 
desarrollar un modelo que permita separar las influencias del 
impuesto de sociedades de las de otros déterminantes del
beneficio societario. Hemos de distinguir dos enfoques 
générales que surgen a partir de 1960: uno de ellos se
concentra en el comportamiento del tipo de rendimiento bruto
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del capital (modelo de Krzyzaniak-Musgrave). El otro estudia el 
comportamiento de la proporciôn de la renta de sociedades sobre 
la renta total (Modelo Hall-Tureck).
El Modelo de Krzyzaniak-Musgrave (1963)(14) es el que ha 
tenido mas influencia en la literatura reciente. Estos autores 
formulan una ecuaciôn de regresiôn lineal en donde la variable 
dependiente es el tipo de rendimiento bruto sobre el capital. 
Las variables explicatives son:
- Incremento experimentado por el consumo en el ano
anterior.
- Relaciôn de existencias a ventes en el ano anterior.
- Variable impositiva que recoge el efecto de otros
impuestos distintos al que grava la renta de sociedades.
- Variable relacionada con el impuesto de sociedades.
- Gasto Publico
- Impuesto de sociedades en el periodo anterior.
La contrastaciôn de este modelo fue realizada en primer 
lugar para EE.UU. en relaciôn al periodo 1936-1956 y después en 
otros palses. En todos los casos, los resultados de taies 
contrastaciones muestran un grado de traslaciôn del impuesto 
superior al 100 %. "Ademâs, las pruebas apuntaban a unas 
respuestas bastante râpidas a los cambios tributarios
sugiriendo de esta forma que el impuesto se trasladaba por la 
via de ajustes en los precios fijados mâs bien que por la via 
de un movimiento de capitales a otros sectores" (Musgrave, R.A. 
y Musgrave, P.B., 1980).
Este modelo ha levantado numerosas criticas. De entre ellas
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la mâs importante es la que consiste en que los efectos 
impositivos no estân adecuadamente aislados. En concreto, las 
variaciones de los tipos impositivos tienen lugar en periodos 
de cambio general de la economia; los incrementos de tipos 
estân asociados con la expansion econômica y las reducciones 
con la contracciôn; de este modo, como afirma Slitor (15) 
el modelo puede reflejar una simple correlaciôn entre la 
recaudaciôn del impuesto de sociedades y la coyuntura econômica 
y el coeficiente del impuesto no puede ser interpretado 
unicamente como indicador del grado de traslaciôn.
Pruebas posteriores efectuadas por Slitor (16), Goode 
(17) y Gordon (18), tomando como punto de partida el 
modelo de Krzyzaniak-Musgrave introduciendo alguna variable que 
mida el grado de "presiôn econômica", dan como resultado grados 
de traslaciôn sustancialmente inferiores a los del modelo 
inicial.
En 1963, Challis Hall(19) desarrolla un modelo que ha sido 
recientemente mejorado por Tureck (20). Se tra’ra de 
estudiar la proporciôn que la renta de sociedades représenta 
respecto de la renta total. Las caracteristicas bâsicas del 
modelo son las siguientes:
- Se parte de una funciôn de producciôn tipo Cobb-Douglas.
- Se supone que la retribuciôn de los factores se realiza de 
acuerdo con sus productividades marginales.
- supuesto de neutralidad tecnolôgica, es decir, el cambio 
tecnolôgico no modifica la productividad marginal relativa 
de capital y mano de obra.
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El estudio de traslaciôn se realiza por Hall analizando la 
adecuaciôn que existe entre un coeficiente que expresa la 
participaciôn teôrica del factor capital en la producciôn 
(segûn se deduce de la funciôn de producciôn) y la 
participaciôn realmente obtenida.
Hall aplica su modelo. a EE.UU. en relaciôn al periodo 1919- 
1959. Los resultados obtenidos son interpretados por Hall en el 
sentido de que el impuesto es soportado por la sociedad sin 
trasladarlo a los precios.
El anâlisis de Hall no ha estado exento de criticas. En 
concreto:
- Critica al supuesto de que el cambio tecnolôgico es 
neutral sin ensayar hipôtesis alternatives mâs realistas.
- Sôlo se consideran casos extremos de traslaciôn: total o 
nula sin considerar la posibilidad de grados intermedios 
de traslaciôn.
- Los resultados obtenidos por el modelo de Hall no son lo 
suficientemente significatives como para deducir la 
validez de la hipôtesis de no traslaciôn frente a 
hipôtesis alternatives.
Como puede observarse, la aplicaciôn de los dos modelos 
enunciados hasta ahora: Modelo de Krzyzaniak-Musgrave y modelo
de Hall-Tureck proporciona resultados contradictorios apoyando 
en el primer caso la hipôtesis de traslaciôn y negândola en el 
segundo. Volvemos a situarnos de nuevo en la posiciôn en que 
nos encontrâbamos antes de la formulaciôn de modelos de tipo 
econométrico. Gordon (1967) (21) intenta conciliar ambos
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enfoques.
Gordon parte de la tesis de que cuando se utiliza un modelo 
econométrico con las variables debidamente especificadas, los 
resultados deben ser los mismos independientemente del 
indicador utilizado: tipo de rendimiento bruto sobre el capital 
o proporciôn de la renta de sociedades sobre la renta total. En 
el modelo de Gordon se supone que la empresa fija sus precios 
sumando un margen de beneficio al coste medio de producciôn. 
Por otra parte, una novedad importante respecto del anâlisis de 
Krzyzaniak-Musgrave es que se introducen los cambios de 
productividad como uno de los déterminantes del tipo de 
rendimiento. Los resultados derivados de la aplicaciôn del 
modelo de Gordon a EE.UU. en relaciôn al periodo 1925-1962 
muestran un grado de traslaciôn del impuesto bastante bajo y 
una proximidad en los resultados obtenidos con los dos 
indicadores. El anâlisis de Gordon ha sido criticado 
principalmente por Krzyaniak y Musgrave, entre otras razones, 
porque los precios y la producciôn se consideran variables 
exôgenas aunque en realidad son un resultado del sistema 
econômico.
4.2. ANALISIS "CROSS-SECTION"
En el apartado anterior se han expuesto los modelos y 
anâlisis que han tratado de determiner el grado de traslaciôn 
del impuesto de sociedades para el conjunto de sociedades 
manufactureras sin establecer, por tanto, diferencias entre 
empresas e industrias olvidando asi un conjunto de razones que 
desde un punto de vista teôrico se han considerado como
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déterminantes de la traslaciôn del impuesto. En el présente 
apartado se expondrân brevemente otros anâlisis que tratan de 
efectuar un estudio de distintos grupos de empresas para el 
mismo periodo de tiempo. En esta linea destacan los estudios de 
Kilpatrick y Lévesque.
Kilpatrick (1965)(22) intenta analizar la relaciôn existante 
entre la traslaciôn impositiva y el grado de monopolio de las 
industrias. Considéra que la correlaciôn existante entre las 
variaciones en el tipo de rendimiento y el grado de 
concentraciôn es un indice expresivo de la traslaciôn del 
impuesto. La aplicaciôn de modelos en EE.UU. para los anos 
1949 y 1954 proporciona grados de traslaciôn que oscilan entre 
el 62 y el 94 %.
El modelo de Lévesque (1967) (23) en una generalizaciôn del 
formulado por Kilpatrick. Sus hipôtesis bâsicas pueden 
resumirse en las cuatro siguientes;
- La traslaciôn es consecuencia del grado de oligopolio, 
medido a través de un indice de concentraciôn que se 
calcula para cada industria.
- El grado de traslaciôn depende negativamente de la 
intensidad en el uso del capital
- La traslaciôn depende de la estructura del capital de tal 
forma que la capacidad de traslaciôn serâ mayor en las 
empresas que utilicen capital ajeno.
- Cuanto mayor sea la capacidad de traslaciôn del impuesto 
en una industria, menor serâ el incremento necesario de 
precios para recuperar el pago impositivo.
42
La aplicaciôn de distintos modelos basados todos ellos en estas 
hipôtesis bâsicas a la economia canadiense permite deducir 
grados de traslaciôn que oscilan entre el 68 y el 97 %.
Los anâlisis emplricos mencionados hasta el momento son 
estudios a corto plazo entendiendo por tal un plazo lo 
suficientemente corto de tiempo como para que puedan 
producirse cambios en la oferta disponible de capital. Parece 
lôgico pensar que en el largo plazo existan mayores 
posibilidades de traslaciôn. En concreto, puede fluir capital 
desde el sector societario al no societario reduciéndose la 
tasa de rendimiento en este ultimo; por otra parte, si el 
porcentaje de ahorro sobre la renta nacional disminuye, la tasa 
de rendimiento del ahorro subirâ y entonces el impuesto sera 
trasladado por los propietarios del capital.
En resumen, la breve exposiciôn del anâlisis empirico 
realizado en el tema de la incidencia impositiva del impuesto 
de sociedades reproduce la indeterminaciôn de resultados 
derivada del estudio teôrico. Los anâlisis efectuados antes de 
I960 se encuentran con el problema bâsico de no aislar el 
efecto impositivo de otros factores no impositivos que pudieran 
influir sobre el tipo de rendimiento del capital o sobre la 
participaciôn de los beneficios de las sociedades en el valor 
anadido por dicho sector. Los enfoques econométricos 
posteriores que tratan de aislar el elemento impositivo tienen 
el problema de lograr una adecuada especificaciôn de las 
variables explicatives. La principal conclusiôn que podemos 
extraer del anâlisis anterior es la necesidad de avanzar en la
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aplicaciôn de las técnicas econométricas al tema de la 
incldencia del impuesto de sociedades como ûnica forma de 
lograr resultados mas concluyentes en el future.
5. RESUMEN Y CONCLUSlONES
El punto de partida de este capitule ha side el expueste en 
el epigrafe primere: "Pesiciôn tradicienal de ne traslacion",
segûn la cual el impuesto de sociedades ne puede ser trasladade 
sine que es abserbide per les prepietaries de la empresa en 
ferma de un mener rendimiente sobre el capital invertide. Sin 
embargo, la medificacion de les supuestes en que se basaba la 
fermulacion tradicienal puede dar lugar a variacienes en les 
precies y eriginar preceses de traslacion bien hacia adelante 
bien hacia atrâs. En concrete, una conf igurac^en lael mercade 
de tipe oligopoliste, normes de fijaciôn de p rWios diferentes 
de la que consiste en igualar precie a ceste marginal, la 
parcialidad e ne generalidad del impuesto, la existencia de 
elementes del ceste en la base impenible, la ampliacion del 
herizente temporal al large plaze, pueden dar lugar a fenomenes 
de traslacion del impuesto cuya magnitud dependerâ de la medida 
en que se preduzcan desviacienes de les supuestes establecides 
en la pesiciôn tradicienal. La indeterminaciôn del anâlisis 
teôrice ha ebligade a la realizaciôn de estudies emplrices que 
aclarasen el escure tema de la incidencia del impuesto de 
sociedades. De taies estudies se deduce que se reproduce la 
indeterminaciôn de resultados derivada del anâlisis teôrice.
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Los enfoques econométricos que tratan de aislar el elemento 
impositivo tienen el problema de lograr una adecuada 
especificaciôn de las variables explicatives.
En resumen, el tema de la incidencia del impuesto de 
sociedades es uno de los mas polémicos de la teoria de los 
efectos econômicos de los impuestos. A pesar de la abundante 
literature fruto de la gran atenciôn que a este tema han 
dispensado los hacendistas, los resultados son muy dispares.
Todavla en nuestros dies esta cuestion esta pendiente de
alcanzar alguna soluciôn que solo podrâ résulter de un avance 
en la aplicaciôn de las técnicas econométricas empleadas.
Por ultimo, hemos de plantear las importantes implicaciones 
que tiene esta situaciôn de incertidumbre en que nos
encontramos actualmente respecto de la incidencia del impuesto 
de sociedades. En paginas anteriores mencionaba^s el interés 
de conocer el patrôn de incidencia de un impuesto para
determinar la naturaleza del mismo asi como su valoraciôn en 
tér^.inos de equidad y eficiencia. Asimismo sehalabamos que la 
soluciôn a otras cuestiones bâsicas relacionadas con la
estructura del impuesto, particularmente su existencia 
independiente o integrada con el impuesto que grava la renta de 
las personas flsicas, dependla de la postura adoptada sobre la 
traslaciôn del impuesto. La indeterminaciôn de resultados en
este tema no nos permite conocer, por tanto, la verdadera
naturaleza del impuesto ni hacer valoraciones concluyentes
respecto de su equidad y eficiencia. En el capitule siguiente, 
estudiaremos las dificultades que présenta esta incertidumbre 
para elegir la técnica de integraciôn mas conveniente.
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CAPITULO I I
INTEGRATION DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES Y DEL IMPUESTO SOBRE LA
RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS
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El problema bâsico que suscita la polémica acerca de la 
integraciôn del impuesto de sociedades y del impuesto personal 
sobre la renta es el de la doble imposiciôn econômica de los 
beneficios distribuidos por la sociedad: los dividendes son
gravados dos veces, una a nivel societario al no ser deducibles 
en -la base imponible, otra a nivel del socio como una partida 
mas de su renta. La soluciôn a este problema ha discurrido por 
el cauce de diverses propuestas de coordinaciôn o integraciôn 
de impuestos personales y societarios. La elecciôn de una 
propuesta concrete sera de decisive importancia para la 
configuraciôn del sistema fiscal; obsérvese que la imposiciôn 
directe es la base de los sistemas tributarios modernos y las 
dos figuras bâsicas de tel imposiciôn directe son el impuesto 
de sociedades y el impuesto personal sobre la renta; cada una 
de las propuestas de integraciôn recogerâ una forma distinta de 
coordinaciôn entre ambos tributes.
Por otra parte, hemos de distinguir la doble imposiciôn 
econômica de dividendes de otro problema distinto que es el la 
doble imposiciôn internacional que se produce cuando la renta 
percibida por un sujeto es gravada dos veces por impuestos 
iguales o semejantes exigidos por diferentes Estados. En 
efecto, son dos problemas distintos aunque muy relacionados ya 
que las diferentes soluciones adoptadas respecto de la 
integraciôn tendrân repercusiones diversas en los problemas 
relativos a la doble imposiciôn internacional. En el présente 
trabajo se estudiarâ el tema de la doble imposiciôn econômica
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dejando al margen los planteamientos de caracter internacional.
Una cuestion basica que condiciona el debate sobre la 
integraciôn es la soluciôn adoptada respecto de la traslaciôn o 
incidencia del impuesto de sociedades. La indeterminaciôn del 
anâlisis teôrico y empirico en este tema nos permitiria adoptar 
supuestos dispares sobre la traslaciôn del impuesto que nos 
llevarla a defender soluciones igualmente dispares para la 
integraciôn o coordinaciôn de los impuestos personales y 
societarios. En gran parte de este trabajo se efectûa el 
supuesto de que son los accionistas los que soportan el 
impuesto con lo que se produce la doble imposiciôn sobre las 
rentas de dividendes; en algunos puntos concretos se 
plantearân, sin embargo, las repercusiones que podrlan tener 
otros supuestos de incidencia distintos.
El présente capitulo estâ dividido en cinco epigrafes. En el 
primero de ellos se analiza el sistema clâsico de imposiciôn 
societaria basado en el impuesto independiente de sociedades 
analizando los argumentos a favor y en contra del mismo. En el 
epigrafe segundo se defiende la necesidad de integraciôn de 
impuestos personales y societarios y se describen las 
caracteristicas, ventajas e inconvenientes de los distintos 
métodos de integraciôn propuestos para dar soluciôn, total o 
parcial, al problema de la doble imposiciôn. La valoraciôn de 
las propuestas de integraciôn, desde distintas perspectivas, se 
realiza en el epigrafe tercero. Los epigrafes cuarto y quinto 
abandonan el campo puramente teôrico de los anteriores para 
avanzar al anâlisis de los mecanismos de integraciôn aplicados 
y las propuestas de reforma en los palses de la Comunidad
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Econômica Europea y en Espafia respectivamente. El trabajo 
termina con un epigrafe final de conclusiones.
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1. EXISTENCIA INDEPENDIENTE DEL IMPUESTO
La primera aproximaciôn al impuesto de sociedades es el 
denominado "sistema clâsico de imposiciôn societaria"o "sistema 
de doble imposiciôn integral" defendido, entre otros, por 
Goode, R. (1951), Van Den Tempel, A.J. (1970), Kaldor, N. 
(1971). Segûn este sistema existiria un impuesto sobre la renta 
generada en las sociedades, totalmente independiente y sin 
puntos de conexiôn o interrelaciôn con el impuesto que grava la 
renta de las personas fisicas. En el primero no habria 
diferencia de trato fiscal para los beneficios distribuidos y 
retenidos y las personas fisicas integrarian los dividendos 
percibidos como un components mâs de su renta. No se plantea, 
por tanto, el problema de integraciôn de los impuestos que 
gravan a las personas fisicas y juridicas, tema que trataremos 
posteriormente. Analicemos a continuaciôn los principales 
argumentos esgrimidos a favor y en contra de este sistema.
1.1. ARGUMENTOS A FAVOR DEL IMPUESTO INDEPENDIENTE
El principal argumente esgrimido por los partidarios del 
impuesto independiente consiste en subrayar la separaciôn entre 
propiedad y control. Tal separaciôn es especialmente intensa en 
las sociedades grandes y de propiedad ampliamente repartida. 
Por una lado, la propiedad estâ en manos de pequenos 
accionistas que aportan al proyecto societario sus modestes 
ahorros que, considerados aisladamente en el capital social 
total,representan una proporciôn insignificante. Por otra
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parte, el control estâ en manos de los altos cargos de la 
sociedad; las motivaciones para llevar a cabo esta funciôn de 
in ser muy diversas, pero, en general, no tienen 
idir con los intereses de los accionistas. Se
tanto, la existencia de una separaciôn entre
propiedad y control que les hace calificar de irreal e 
ignorante la visiôn, segûn la cual, la sociedad es un mero 
conducto a través del cual fluyen las rentas hacia los socios; 
es por el contrario, un ente importante en la toma de 
decisiones econômicas y pollticas.
El argumento de la independencia se une al denominado 
argumento de la juridicidad que consiste en la subordinaciôn 
del régimen fiscal a las apariencias y formalismes jurldicos. 
Ambos argumentos tratan de justificar el que las personas 
juridicas sean tratadas como entidades independientes de las 
personas naturales que las integran gravândoles como si de 
verdaderas personas se tratase con un impuesto independiente en 
correspondencia con esa personalidad juridica propia.
En contra del razonamiento anterior se han pronunciado, 
entre otros, Simons, H.C. (1938), Carter (1966), Musgrave,
R.A.(1968), Me.Lure, Ch.E. (1979), Musgrave, R.A. y Musgrave,
P.B. (1980), Rosen, H.S. (1984), Corona, J.F. (1986), Fuentes, 
E. (1987), G. Pâramo, J.M. (1988a y 1988b). La mayorla de los 
économistes admiten la separaciôn existante entre propiedad y 
control en los términos senalados por los defensores del 
impuesto independiente de modo que las sociedades, como senalan 
Musgrave, R.A. y Musgrave, P.B. (1980), "actûan como unidades
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concretas de toma de decisiones"; dichas decisiones son 
adoptadas por los directivos de la sociedad y los socios tienen 
poca o ninguna capacidad de control de los mismos. Sin embargo, 
lo que no se acepta por muchos economistas es que esta 
consideraciôn de la sociedad haga deducir una capacidad de pago 
independiente y la necesidad de un impuesto distinto. En 
efecto, desde un punto de vista econômico y segûn una premisa 
bâsica de la teoria de la incidencia impositiva, solo las 
personas fisicas pueden pagar los impuestos; si los beneficios 
de las sociedades forman parte de la renta de los accionistas 
no hay justificaciôn para un impuesto a nivel societario, 
bastaria con el impuesto que grave la renta de la personas 
fisicas. Existe ademâs una cierta actitud critica del exceso de 
juridicidad présente en la elaboraciôn y aplicaciôn del régimen 
fiscal (Lauré, M . , 1960; Martinez Lafuente, A., 1982). Para la 
fiscalidad, el impuesto debe ser el fin y el derecho tan solo 
un instrumento que ha de ponerse al servicio de la mejor
consecuciôn defaquel./ El tratamiento impositivo indeper^^ürerrte 
de la persona juridica provoca generalmente excesos de gravamen \ 
Lauré, M . , 1960).
OTROS ARGUMENTOS A FAVOR DEL IMPUESTO INDEPENDIENTE
El hasta ahora expuesto es el argumento fundamental para 
justificar la existencia independiente del impuesto de 
sociedades; pero existen ademas otros motivos por los cuales se 
defiende dicho impuesto. Analicemos los principales asi como 
las criticas que han recaido sobre ellos.
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A) Capacidad de pago
El principio de capacidad de pago ha sido utilizado para 
justificar la existencia independiente del impuesto de 
sociedades; tal principio no debe entenderse desde el punto de 
vista de sacrificio sino, como destaca el profesor Lagares 
(1970), en el sentido de que el Estado debe acceder primero a 
aquellos recursos que sean menos utiles socialmente, es decir, 
utilizando el criterio de utilidad social. En este marco, Goode 
(1951) justifica la existencia independiente del impuesto de 
sociedades. En concrete se base en una triple argumentacion:
- Separaciôn entre propiedad y control que hace que la 
entidad esté gobernada por grupos de poder.
- Se considéra que, en general, las tenencias de acciones
esta concentradas en los estratos de renta altos. El
bénéficié de la sociedad séria asi fuente de renta y 
fortuna y fuente, por tanto, de desigualdad.
- Los beneficios obtenidos y reinvertidos por la empresa 
estân fuera del control del mercado.
Los argumentos mencionados permiten deducir la mener
utilidad social de la renta generada en las sociedades y 
justificar con elle la existencia de un impuesto independiente 
para las mismas. En concrete, utilizando el segundo argumento, 
podriamos afirmar que un impuesto de sociedades hace que se 
grave proporcionalmente mas a los individuos de rentas mâs 
altas y de esta forma se estâ contribuyendo al logro de una 
mayor equidad vertical o progresividad global del sistema.
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B) Teoria del bénéficié de las sociedades
Inicialmente, las empresas no podlan acceder con 
generalidad a la forma asociativa; el adquirir la forma de 
sociedad dependla de una concesion especial per parte del 
Estado. En este marco, el impuesto de sociedades se entendia 
como una contraprestacion a los privilégiés especiales que 
dicha concesion implicaba. Actualmente, sin embargo, las 
empresas pueden acceder con generalidad a la forma asociativa y 
el impuesto de sociedades se entiende como un page a los 
beneficios especiales de que disfrutan las sociedades en 
relacion a los empresarios individuales; el mas importante de 
dichos beneficios es el de la responsabilidad limitada de los 
accionistas. La sociedad tiene una personalidad juridica propia 
que le atribuye una capacidad de obrar, y le permite ser 
titular de un patrimonio propio con el que hacer frente a sus 
obligaciones con independencia del patrimonio de los socios.
Las criticas al argumento del beneficio para justificar la 
existencia independiente del impuesto de sociedades se 
concentran en varies frentes: por un lado. Due y Friedlander
(1977) consideran que este argumento tiene una limitada 
significaciôn en un mundo en que dominan las fuerzas
competitivas debido a que dichas fuerzas impedirân a las 
empresas obtener una tasa de rendimiento mâs alta con una 
organizaciôn societaria o con otra forma comercial. La
contracritica de Goode (1951) podria ser que las actuales 
condiciones de mercado distan del ideal teôrico de la
competencia perfecta. Por otra parte, los Musgrave (1980)
consideran que la concesiôn de estos privilegios especiales es
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gratuita para el Estado y, por tanto, no se justifica un 
impuesto de sociedades que sea el pago de unos beneficios 
gratuitos. Se expresan en los siguientes términos:"El objeto de 
este tributo es repartir el coste de los servicios publicos 
prestados, no gravar unos beneficios gratuitos". Por ultimo, 
otros autores (Rosen, H.S., 1984; Fuentes, E ., 1987) consideran 
que * la debilidad de la argumentacion anterior radica en la 
falta de correspondencia entre los beneficios obtenidos de la 
forma societaria y los pagos efectuados por el impuesto. Goode 
no admite esta critica porque entiende que el argumento del 
beneficio no intenta determinar la base del impuesto de 
sociedades, sino solo justificar su existencia.
C) Asignacion de costes sociales
Segûn este argumento, utilizado por Goode (1951), se 
defenderia la existencia del impuesto de sociedades como un 
medio para que las sociedades contribuyan a la financiacion de 
una serie de servicios prestados por el Sector Pûblico que les 
son especialmente ûtiles como servicios de educacion, 
sanitarios, de investigacion o gastos en infraestructura. Por 
otra parte, existen una serie de gastos en que incurre el 
Sector Pûblico derivados de las externalidades negativas 
generadas por el funcionamiento de ciertas industrias. El 
impuesto de sociedades serfa, por tanto, una compensacion por 
estos dos tipos de costes en que incurre la actividad pûblica.
La debilidad de este argumento radica en que muchos de estos 
gastos en que incurre el Sector Pûblico bénéficiai! a otras 
formas de organizaciôn comercial distintas de las sociedades y.
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por consiguiente, como senalan los Musgrave (1980), "el 
razonamiento iria en favor de un impuesto general sobre las 
operaciones comerciales, mas bien que sobre las sociedades tan 
solo". Ademas este argumento plantea dos cuestiones mas: una es 
el nivel al que se aplicaria el impuesto. Si se acepta que los 
beneficios antes mencionados proceden de la actuacion de los 
entes locales, no tendria sentido la aplicaciôn de un impuesto 
a nivel nacional. La segunda cuestiôn se refiere a la base 
imponible a considerar que séria diferente segûn el^^&ervicio 
prestado considerado y que, en general, no tendri^^^orqué per 
el beneficio.
D) Instrumento de control
Se puede defender el impuesto de sociedades como una 
forma de controlar e influir sobre el comportamiento de las 
mismas. Los Musgrave (1980) distinguen cinco objetivos 
reguladores que pueden tratar de lograrse a través del impuesto 
sobre beneficios societarios:
- Control del monopolio. Segûn estos autores, el intento de 
controlar el monopolio a través del impuesto sobre los 
beneficios de sociedades fracasarâ; séria mâs adecuado un 
impuesto relacionado con el grado de restricciôn 
monopolistica.
- Restricciôn de la dimensiôn o volumen de la empresa que 
trataria de lograrse a través de un impuesto progresivo 
sobre los beneficios; el problema reside, en este caso, en 
que el objetivo propuesto podria lograrse mejor con un
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impuesto sobre la magnitud del activo o sobre las ventas.
- Impuesto sobre los beneficios extraordinarios en périodes 
de emergencia. Los Estados Unidos aplicaron este impuesto 
en ambas guerras mundiales y en la guerra de Corea como 
una forma de controlar precios y salarios. Las 
dificultades de este impuesto, segûn estos autores, 
radican en su administraciôn debido a los problemas para 
définir lo que se entiende por beneficios extraordinarios.
- Estimulo o desestimulo al ahorro empresarial. Los Musgrave 
consideran que para lograr ambos objetivos séria mâs 
conveniente la aplicaciôn de un impuesto sobre los 
beneficios pagados o sobre los beneficios retenidos, 
respectivamente.
- Incentive o desincentivo a la inversiôn. En este sentido 
se apunta la conveniencia de estimulos directes como 
subvenciones y gravâmenes a la inversiôn frente a aquellos 
que aparecen como una desgravaciôn en el impuesto sobre 
bénéficiés.
En resumen, los impuestos son instrumentes eficaces para 
influir sobre el comportamiento de las sociedades, sin embargo, 
para los objetivos reguladores analizados, séria mâs 
conveniente la utilizaciôn de bases imponibles distintas al 
beneficio de la sociedad.
E) Argumento de la recaudaciôn
Algunos autores consideran que uno de los argumentos para 
defender la existencia independiente del impuesto de sociedades 
es que tal figura proporciona unos ingresos a la Hacienda
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Pûblica y que su supresiôn implicarla una reducciôn de taies 
ingresos que deberia ser compensada con otros impuestos cuyas 
distorsiones podrian ser aûn mayores a las originadas por el 
propio impuesto de sociedades. Este argumento se inscribe 
dentro de la llamada "doctrina del pecado original".
El impuesto de sociedades représenta el 3 % del P.I.B. en 
1986 para los paises de la O.C.D.E. y C.E.E. Su importancia 
respecto del total de impuestos es del 7,9 % en la O.C.D.E. y 
del 7,2 % para los palses de la Comunidad. De los datos
mencionados podemos concluir que la importancia recaudatoria 
del impuesto es hoy muy limitada en relacion a otros impuestos 
de los sistemas fiscales nacionales. Algunos autores (Trujillo, 
J.A., 1988) consideran esta baja recaudaciôn como un argumento
que, unido a otros, justifica la propuesta de supresiôn del 
impuesto; sin embargo, consideramos que su importancia 
recaudatoria, aunque reducida, no es en absoluto despreciable 
y, por tanto, su baja recaudaciôn no es un argumento que por si 
solo justifique la aboliciôn del impuesto. A la inversa, el que 
un impuesto tenga un cierto potencial recaudatorio no 
constituye argumento suficiente para proponer su permanencia en 
un sistema tributario sin tener en cuenta las distorsiones o 
los costes que tal permanencia implica.
F) Argumento de equidad a nivel popular
Due y Friedlander exponen, entre los argumentos para 
defender el impuesto de sociedades, el de la equidad segûn el 
cual el impuesto recae sobre las sociedades y unas pocas 
sociedades grandes, en los Estados Unidos, pagan una parte
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/considerable del impuesto total; de este modo, "este impuesto 
es apropiado en particular para personas que consideran a las 
grandes sociedades de capital como una fuente de capacidad 
impositiva en si, distinta de la representada por los 
accionistas" (Due y Friedlander, 1977).
El argumento expuesto esta impregnado de una fuerte dosis de 
ilusiôn fiscal. En efecto, la sociedad en si carece de 
capacidad impositiva; solo las personas fisicas pueden pagar 
impuestos, por lo que las cargas exigidas a la sociedad serân 
soportadas (suponiendo que no existe traslaciôn del impuesto) 
por los pequenos o grandes accionistas propietarios de la 
empresa.
G) Atractivo politico
Bajo el supuesto de que el principal objetivo de la clase 
politica es el maximizar votos, los politicos estarân 
interesados en un impuesto sobre las sociedades ya que solo las 
personas fisicas tienen derecho de voto y no las personas 
juridicas y, por otro lado, las personas fisicas, como se ha 
argumentado en el punto anterior, pueden considerar deseable 
desde el punto de vista de la equidad un impuesto de este tipo.
H) Gravâmen de beneficios econômicos puros
Se puede defender el impuesto independiente de^ociedades 
si se considéra que la base sometida af gravâmen /estâ 
constituida por los beneficios puros, es deciry^^ion^ei importe 
de los ingresos obtenidos una vez descontado el verdadero coste 
de oportunidad de los inputs.
Un impuesto de esta naturaleza séria ideal desde el punto
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de vista de la eficiencia (Atkinson y Stiglitz, 1980; Boadway y 
Wildasin, 1984). En efecto, si la base imponible se define como 
los beneficios econômicos puros, el impuesto detrae una porciôn 
de los mismos. Si las empresas tienen como objetivo la
maximizaciôn de beneficios en ausencia de impuestos, el 
impuesto no afectarâ a las decisiones de producciôn. Por tanto, 
al *no alterar el comportamiento, no créa ningùn problema de 
asignaciôn de recursos y el exceso de gravâmen es cero.
Se pueden hacer al menos dos objeciones a este planteamiento
(G.Pâramo, 1988b). La primera dériva de las dificultades de
câlculo de la base imponible. La base del impuesto de
sociedades tradicienal no permite la deducciôn del coste de
oportunidad de los inputs suministrados por los accionistas, 
por lo que contiene elementos distintos de los beneficios 
econômicos. En segundo lugar, este impuesto viola el principio 
de equidad horizontal al gravar doblemente las rentas que
afluyen a los actives generadores de beneficios puros.
I) Ganancias inesperadas para los accionistas actuales
Otro de los argumentos utilizados para la defensa del 
impuesto de sociedades es el que se basa en los problemas que 
generarla su abandono. En concrete, si el impuesto se ha 
capitalizado en forma de un mener valor bursâtil de las
acciones, su aboliciôn generarâ ganancias inesperadas para los 
actuales accionistas (Meade, 1978).
Muchos autores consideran que este no es un argumento de peso 
para justificar la no supresiôn del impuesto (G.Pâramo, 1988b; 
Trujillo, J.A., 1988). En palabras del profesor Trujillo(1988):
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ineficios que la supresiôn aporte a los actuales 
prôpietaios yae las empresas deben ser sopesados con los 
nexjrrîcios que el mantenimiento del impuesto provoca en el 
présente y seguirâ provocando en el future. Ademas, este
problema sera menos grave en la medida en que una parte de esta 
transferencia de renta deberia pasar a los consumidores a 
través de una disminuciôn en los precios"
J) Impuesto de sociedades como mécanisme de retenciôn
El impuesto de sociedades es considerado como un 
mécanisme de retenciôn en la fuente de las rentas del capital 
que, de otro modo, escaparlan totalmente a la imposiciôn o cuya 
imposiciôn podria aplazarse. En concrete, existen dos
circunstancias en las que puede ser deseable la existencia de 
retenciôn: la primera se refiere a los dividendos de acciones
propiedad de extranjeros que, en ausencia de impuesto, podrian 
eludir totalmente la tributaciôn por esas rentas generadas en 
el territorio n^cii^al aûn cuando, siguiendo el principio del 
beneficio, deberian tributar por la utilizaciôn de los
servicios pûblicos n a c i o n a l s e g u n d a  esta relacionada con 
el diferimiento en el gravamen.%d:e las ganancias de capital. En 
efecto, los bénéficiés—no^distribuidos por las sociedades y las 
ganancias de capital que ellos generan tributan de forma 
diferida en el momento de su realizaciôn. Ello genera 
situaciones discriminatorias para los empresarios individuales, 
que serân gravados por la totalidad de sus rentas, y problemas 
de neutralidad ya que existe un incentive a retener beneficios 
en la sociedad en lugar de repartir dividendos con el fin de
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evitar la tributaciôn. Se légitima el impuesto sobre la renta
de las sociedades como un medio de soslayar estas dificultades
sometiendo a tributaciôn todos los beneficios de la sociedad, 
sean o no distribuidos, en el nivel societario.
1.2. CRITICAS CONTRA EL IMPUESTO INDEPENDIENTE
Después de analizadas las ventajas propugnadas por los 
defensores del sistema clâsico de imposiciôn sobre sociedades, 
vamos a revisar, en el présente epigrafe, cuales son las 
criticas mâs destacadas por sus detractores. Distinguiremos 
fundamentalmente dos tipos de criticas en funciôn de los 
efectos negativos del impuesto sobre los dos objetivos bâsicos 
que se plantean en todo sistema econômico: equidad y
eficiencia.
1.2.1. CRITICAS POR RAZONES DE EQUIDAD
En un sistema fiscal imparcial, todas las rentas que afluyen 
a los individuos, cualquiera que sea su destino, se tratarian 
de la misma forma. De este modo, no habria diferencia entre el 
tratamiento fiscal dado a las rentas del trabajo y a las del 
capital; dentro de las rentas del capital, no habria distinciôn 
entre los dividendos y otras rentas del capital; recibirian 
igual trato las rentas sociedarias fuesen o no distribuidas y 
el hecho de que la renta de cualquier fuente fuese destinada a 
ahorro o consumo tampoco influiria en la factura impositiva.
iCumple el sistema clâsico de imposiciôn sobre beneficios 
con estos requisitos?. La respuesta es que dicho sistema no
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implica un tratamiento igual para los distintos tipos de rentas 
y en esta falta de equidad horizontal radica una de las 
principales criticas que recaen sobre el impuesto independiente 
de sociedades.
En efecto, el sistema clâsico de imposiciôn sobre sociedades 
da lugar a un tratamiento diferencial, respecto de otras 
rentas, de los beneficios tanto si son distribuidos en forma de 
dividendos como si son retenidos en la sociedad.
Los beneficios distribuidos son gravados a nivel societario 
debido a que no se permite su deducciôn en la base imponible 
del impuesto de sociedades; ademâs cuando dichos beneficios 
llegan a manos del socio, sea este persona flsica o juridica, 
se ven nuevamente gravados por sus impuestos respectivos sobre 
la renta de personas fisicas o de las personas juridicas. 
Existe, por tanto, un doble gravâmen para las rentas 
procédantes de dividendos: a nivel de sociedad distribuidora y
a nivel de socio perceptor.
Por otra parte, los beneficios retenidos quedan gravados 
como renta de la sociedad. El que tal situaciôn sea o no 
interesante para el socio depende del tipo impositivo que 
recaerla sobre dichos beneficios si se imputasen en su base 
imponible. Asi, para individuos de rentas altas es probable que 
el tipo marginal supere al tipo societario viéndose favorecidos 
por la no imputaciôn de esta renta en su base imponible; los 
individuos de rentas bajas, por el contrario, se verlan 
perjudicados al ser su tipo marginal inferior al tipo 
societario. En cualquier caso, lo que hay que destacar es que.
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por lo general, el tipo societario no coincidlra con el que se 
aplicaria en el impuesto sobre la renta personal y, de este 
modo, se infringe el principio de igual trato para todo tipo de 
rentas. Hay que senalar ademâs que, en la medida en que la 
boisa recoja con precision el valor de las empresas, un aumento 
de los beneficios retenidos aumenta el valor bursâtil de las 
acciones y, dado que las ganancias de capital solo se gravan en 
el momento de su realizaciôn, genera un incentive favorable a 
la retenciôn de beneficios y en contra de su distribuciôn.
En resumen, la dgble^ imposiciôn de dividendos unida al 
diferimiento del gravâmen) de las ganancias de capital al 
momento de su realizaodrôn, suponen un estimulo a retener en 
lugar de distribuir beneficios.
Entre las consecuencias negativas de tal acumulaciôn de 
beneficios en la sociedad pueden destacarse las siguientes:
- Reforzamiento de la autofinanciaciôn empresarial, lo que 
genera una mayor independencia de la sociedad respecto del 
mercado de capitales y "aleja a las sociedades del control 
constante que debe ejercitar sobre las mismas el juicio de 
los inversores manifestado en el mercado de capitales" 
(Fuentes, E., 1987). De este modo, una inversiôn que en
ningùn caso séria financiada por el mercado de capital, 
por considerarla poco rentable o con riesgos excesivos, 
puede ser financiada con beneficios retenidos, debido a 
una subvaloraciôn de los costes de capital, con lo que se 
estarâ produciendo una utilizaciôn poco productiva de los 
recursos de ahorro existantes.
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- La politica de autofinanciaciôn favorece a las sociedades 
ya establecidas fortaleciendo sus posiciones y 
consolidando situaciones oligopolistes o monopolistes. En 
efecto, las sociedades existentes disponen de los recursos 
necesarios para financier sus inversiones sin necesidad de 
someterse al "juicio de los ahorradores" en el mercado de 
capital; por otro lado, pueden utilizer esos recursos para 
llevar a cabo una politica de reducciôn de precios como 
forma de impedir la entrada de sus competidoras. En 
cambio, estas ultimes, ademâs de luchar contra las 
pollticas estratégicas de las ya establecidas, han de 
obtener sus recursos del mercado de capital.
Sin embargo, la condena tajante de la autofinanciaciôn y el 
establecimiento de mecanismos que traten de limitarla puede 
discriminer contra una serie de empresas que dependen 
estrechamente de sus propios recursos; entre ellas estân las de 
pequena dimensiôn, que no tienen acceso al mercado de 
capitales, o las que representan sectores punta desde e'' punto 
de vista tecnolôgico con alto riesgo y râpida obsolescencia 
cuyas necesidades financieras tampoco serân cubiertas por dicho 
mercado.
El Informe Carter (1966) senala ademâs otra distorsion 
generada por el sistema clâsico de imposiciôn de sociedades. 
Consiste en que los accionistas de sociedades con un reducido 
numéro de socios se encuentran en ventaja relativa respecto de 
otros accionistas ya que pueden limitar los dividendos de las 
sociedades de forma que se reduzca su impuesto personal.
Por ultimo y en relaciôn al tema de la doble imposiciôn, hay
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que destacar el enfoque original de ciertos autores, entre 
ellos Goode (1951), para los cuales no existe el problema de la 
doble imposiciôn de dividendos sino mâs bien la sobreimposiciôn 
o subimposiciôn relativa como consecuencia del impuesto. En 
concreto, el paso de un sistema "sin" a otro "con" impuesto de 
sociedades origina dos tipos de efectos:
- Reducciôn del importe del beneficio de la sociedad que 
para todos los accionistas, cualquiera que sea su renta, 
genera una reducciôn proporcional de los dividendos.
- La reducciôn de los dividendos del accionista genera una 
disminuciôn de su renta global y de su factura impositiva. 
Dicho ahorro impositivo serâ mayor para los individuos de 
rentas altas dada la tarifa progresiva del impuesto y 
menor para los de mâs bajas rentas.
La integraciôn de ambos efectos nos permite afirmar que la 
instauraciôn de unr impuesto sobre sociedades genera un 
incremento de X^ravâmep/ mayor para los individuos de rentas 
bajas. La opiniôn de estos autores respecto del tema de la 
doble imposiciôn se concrete en que "cuando la suma del 
Impuesto de Sociedades y del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Fisicas, que gravan un determinado importe de renta 
distribuida por una sociedad, es mayor que el importe del 
impuesto personal que habria gravado un renta équivalente 
percibida directamente por el accionista se dice que existe una 
sobreimposiciôn relativa, y si es inferior, se dice que hay una 
subimposiciôn relativa" (Informe Carter, 1966).
Las razones hasta ahora expuestas nos permiten afirmar que
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el impuesto independiente de sociedades dana gravemente
al objetivo de equidad horizontal; algunos autores consideran 
que la equidad vertical se ve también negativamente afectada. 
En concreto, la Propuesta de Directive del Consejo de las
Comunidades Europeas de julio de 1975,en un argumento contra el 
sistema clâsico recogido por Paramio, J. (1977), considéra que 
la "doble imposiciôn econômica que soportan los beneficios 
distribuidos en el esquema clâsico supone una importante 
limitaciôn en el grado de progresividad en la distribuciôn de 
la carga tributaria. En efecto, el peso^^elativo del impuesto 
proporcional sobre sociedades en gravâmen total que soportan 
los beneficios distribuidos no graduar de manera
adecuada la progresividad del sistema tributario en su
conjunto.
Antes de concluir con este apartado, considero de interés 
destacar el argumento de Prest recogido por el profesor Lagares 
(1970) en contra de todos los argumentos de equidad manejados 
para justificar la eliminaciôn de la imposiciôn independiente 
de sociedades. Estos ûltimos se basan en el supuesto de que la 
equidad era perfecta antes de la implantaciôn del impuesto y 
que la introducciôn del mismo altera el ôptimo de equidad 
logrado. Sin embargo, en el mundo real no parece que sea muy
probable el que en algûn momento se hayan alcanzado ôptimos de 
equidad.
1.2.2. CRITICAS POR RAZONES DE EFICIENCIA
Las principales criticas contra el impuesto independiente de
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sociedades se basan en los efectos negativos de dicho impuesto 
sobre la neutralidad impositiva, entendiendo por neutralidad, 
segûn indica el profesor Lagares (1970), no la ausencia de 
politica fiscal sino politica fiscal consciente y, por tanto, 
ausencia de discriminaciones injustificadas producidas por los 
impuestos.Existen cuatro tipos de distorsiones asociadas con el 
sistema clâsico de imposiciôn societaria que danan la deseada 
neutralidad de un sistema impositivo: ya hemos comentado la no
neutralidad en la politica de distribuciôn de beneficios debido 
a que existe un incentivo favorable a la retenciôn de los 
mismos en la sociedad. Analizaremos aqui las disfuncionalidades 
generadas en la elecciôn de la forma de financiaciôn y de 
organizaciôn de la empresa y aplazaremos a un capitule 
posterior el anâlisis de las distorsiones en las decisiones de 
inversiôn de la empresa originadas por la modificaciôn en el 
coste de uso del capital.
A) Distorsiones en la forma de financiaciôn de la empresa 
La empresa tiene bâsicamente dos alternatives para 
financier sus actividades: la primera consiste en utilizer los
fondos que ya existen en la propia empresa y que proceden de 
beneficios obtenidos en periodos anteriores y no repartidos; la 
segunda consiste en recurrir a la financiaciôn externe y, 
dentro de elle, se puede opter por la financiaciôn por acciones 
y aquellos tipos de deuda que generan un interés fijo. Las 
acciones se remuneran a través de los dividendos que pueden o 
no ser distribuidos a los socios en funciôn de si la sociedad 
obtiene o no beneficios y de su politica de distribuciôn de
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dividendes en relaciôn a los bénéficiés retenides. La 
remuneraciôn de les etres tipes de deuda, distintes a las 
accienes, se efectûa mediante el page de intereses que 
representan un cempremise ineludible para la empresa.
El sistema clâsice de impesiciôn secietaria ne es neutral 
respecte de la elecciôn de la ferma de financiaciôn. Ya hemes 
explicade cerne diche sistema faverece la autefinanciaciôn, 
debide a la deble impesiciôn ecenômica de les dividendes, y les 
efectes negatives que este genera. Pere ecurre, ademâs, que el 
impueste de seciedades es beligerante respecte de la 
financiaciôn per accienes e per ebligacienes. En efecte, la 
pesibilidad de deducir les pages de intereses (remuneraciôn de 
las ebligacienes), genera un incentive faverable a la 
financiaciôn cen deuda frente a la financiaciôn mediante 
accienes, es decir, el impueste de seciedades daria lugar a un 
aumente de la relaciôn recurses ajenes/recurses prepies cen el 
riesge de llevar a la empresa a un endeudamiente excesive. 
Mientras que las accienes permiten una gran elasticidad en su 
remuneraciôn, la ebligaciôn devenga intereses que han de ser 
pagades independientemente de la existencia de bénéficié e 
pérdida. Esta situaciôn genera un mayer riesge de bancarreta 
especialmente en tiempe de crisis cen altes tipes de interés.
B) Distersienes en la forma de erganizaciôn de la empresa 
En una primera apreximaciôn al tema de si el sistema 
clâsice de impesiciôn secietaria es e ne neutral respecte de la 
ferma de erganizaciôn de la empresa, cencluiremes que diche 
sistema ne es neutral sine que induce a las empresas a
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organizarse bajo la forma no secietaria.
Les inverseras distribuyen el stock de capital disponible 
entre actividades secietarias y ne secietarias hasta que las 
tasas de rendimiente despues de impuestes se igualan en ambes 
secteres. La erganizaciôn empresarial cen persenalidad juridica 
independiente de la de les prepietaries del capital supene que 
la renta tributara des veces, a nivel de la seciedad y a nivel 
del secie, es decir, existe una mayer tasa impesitiva sebre la 
renta de la seciedad que darâ lugar a un mener rendimiente 
sebre el capital empleade en las mismas; elle erigina, a su 
vez, un trasvase de capital del sector secietarie al no 
secietarie per razenes fiscales. En el margen, una unidad 
menetaria mas de capital en el sector secietarie tiene una
mayer tasa de rendimiente antes de impuestes que en el sector 
no secietarie de mode que, come senalan Feldstein y Frisch
(1977), transfiriende capital del sector no secietarie al 
secietarie se aumentarla la renta nacienal per le que cencluyen 
que el impueste de seciedades représenta una pérdida de renta 
nacienal petencial. En termines del medele de pérdida de 
preductividad del sistema ecenômice de Harberger (1962), el 
impueste prevecara una disminuciôn de les rendimientes tante en 
el sector secietarie ceme en el ne secietarie, pere cen una 
asignaciôn de recurses distinta a la que existirla en ausencia 
de fiscalidad de mode que el sector secietarie situaria su
preducciôn a una nivel inferior al que le cerrespenderia cen 
una asignaciôn optima de recurses.
Algunas ebjecienes han surgide respecte de este 
planteamiente segùn el cual la impesiciôn secietaria discrimina
70
contra la erganizaciôn de la empresa b a ^ d l a  f e ^ a  de seciedad. 
Ceme hemes senalade en pâginas anteriers, /la erganizaciôn 
secietaria implica una serie de va|itaj..^ w5 que unidas van a 
permitir un aumente del bénéficié de la misma. De este mode, 
cuande la empr^s^MTa"^é\decidir su ferma de erganizaciôn , 
cempararâ taiesyvantajas cpn el mayer ceste fiscal que la ferma 
secietaria implica.
Per etre lade, algunes auteres (Johansen, L.,1970; Due y 
Friedlander, 1977; Paramie, J.,1977) insisten en que la epciôn 
per la ferma de erganizaciôn ne depende sôle del impueste de 
seciedades sine de la cenjugaciôn de unes tipes prepercienales 
en el impueste de seciedades y de unes tipes pregresives en el 
impueste sebre la renta personal cen le que puede ecurrir que 
la ferma secietaria sea mas interesente desde el punte de vista 
fiscal. Les individues de renta alta que deseen emplear sus 
utilidades sebre tede para la expansion tendrân incentives a 
convertir sus empresas en seciedades per accienes ya que les 
bénéficiés ne distribuides tributarân al tipe de seciedades, 
inferior al tipe marginal de su renta personal. Per etra parte, 
les individues de rentas bajas que deseen utilizer las 
ganancias del négocié en consume personal, al tener tasas 
marginales en sus impuestes persenales inferieres a la tasa 
secietaria, tienen incentives para abandenar la ferma 
secietaria.
Segùn estes auteres, a priori, y desde un punte de vista 
teôrice ne es pesible afirmar que une de estes efectes dominera 
sebre el etre y, per elle, ne puede decirse que el impueste de
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seciedades discrimine centra la erganizaciôn secietaria .
Hasta el memente hemes destacade las cuatre criticas mas 
importantes al sistema clâsice de impesiciôn desde el punte de 
vista de la eficiencia. Existen ademâs etras criticas, de ne 
tan amplia difusiôn, que han side destacadas per etres auteres 
y que pase a describir brevemente a centinuaciôn.
e) Fomente de ineficiencia en la gestiôn
Algunes auteres (Due y Friedlander, 1977) critican el 
impueste de seciedades per su efecte en el sentide de disminuir 
la eficiencia de la eperaciôn y de estimular cierte tipe de 
gastes marginales. Al ser deducibles les gastes cerrientes, asi 
ceme las pérdidas de ejercicies anterieres, el gebierno 
participa en el négocié tante cuande hay resultades positives 
cerne cuande hay pérdidas, es decir, el gebierno participa de 
la buena gestiôn de la empresa aumentande su recaudaciôn e de 
las ineficiencias de la misma que supenen una reducciôn de la 
factura impesitiva. En la medida en que la seciedad cemparte el 
ceste de sus ineficiencias cen el Sector Pûblice se pueden 
estar fementande actuacienes ineficientes.
En cualquier case, est^^^^roBl^ma que puede plantearse en el 
plane teôrice ne queda-resuite en tal nivel y, segûn Due y 
Friedlander, faltan pTuebarg"^^ empiricas para demestrar la 
realidad e ne de tal efecte.
D) Efecte de lecalizaciôn
Due y Friedlander (1977) destacan que las diferencias 
entre las tasas del impueste sebre la renta de seciedades de 
unas zonas y etras pueden influir en la elecciôn de su
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ubicaciôn; sin embargo, y al igual que ocurria en el apartado 
anterior, insisten en que este es un tema que deberâ ser 
resuelto a través de estudios empiricos que nos muestren en que 
medida los factores impositivos priman mas o mènes sebre etres 
facteres a la hera de que la empresa décida su lecalizaciôn.
E) Discriminaciôn entre consume future y présente
A partir de la cenclusiôn del medele de Harberger (1962) 
en el sentide de que la impesiciôn sebre la renta secietaria es 
sepertada per tede el capital de mode que su efecte sera una 
reducciôn de la tasa de rendimiente nete de tedes les ahorres, 
algunes auteres (Feldstein y Frisch, 1977; M,.Lure, 1979) 
deducen que elle trae censigo un aumente del ceste del consume 
future y genera una distersiôn en las eleccienes individuales a 
faver del censume présente. Per etra parte, insisten en que 
esta pérdida de eficiencia ne depende del supueste de que una 
mayer tasa de rendimiente nete aumente el aherre.
F) Incentive a la creacciôn de seciedades interpuestas
En el marce del sistema clâsice de impesiciôn de 
seciedades, suele ser habituai que les tipes marginales mâs 
altes del impueste que grava la renta de las personas fisicas 
superen ampliamente al tipe impesitive secietarie; este heche 
supene un fuerte incentive a la creacciôn de seciedades para la 
elusion fiscal ya que les bénéficiés distribuides a etras 
seciedades son gravades menes fuertemente que les distribuides 
a personas fisicas cen altes niveles de renta (Paramie, 1970; 
Cerena, J.F., 1987 ) .
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Se han efectuado distintas propuestas para la reducciôn de 
este incentive; la idea cemùn en tedas ellas es la necesidad de 
apreximaciôn del tipe impesitive secietarie al tipe marginal 
mâs alte en el impueste sebre la renta de las persenas fisicas.
G) Efecte "leck in"
En el sistema analizade, les bénéficiés secietaries, sean 
e ne distribuides, se gravan a través del impueste de 
seciedades; las persenas fisicas que participan^^^n-'-'eT^Cctpital
de dichas seciedades sôle sen gravadas per les dividendes per
/
las ganancias de capital realizadas. Este gravâmen Ae las 
ganancias de capital, ne cuande se generàq^sing^ -^'"ciiando se 
realizan a través de la venta de las accienes, produce, segûn 
aLgtlhôs^uteres (Holland, 1975 )( 1 ) , una reducciôn del velumen de 
les mevimientes bursâtiles debide al temer que erigina el 
gravâmen Ique recaeria sebre las ganancias de capital 
iali%ad^.
Una pesible centracritica a tedas las criticas per razôn de 
neutralidad expuestas es la recegida per el prefeser Lagares 
(1970) en el sentide de que "si bien es cierte que se produce 
una sebreimpesiciôn de les dividendes en el case de un impueste 
independiente sebre la renta de las seciedades, ne es menes 
cierte que las cendicienes de asignaciôn ôptima de les recurses 
ne se cumplen, en absolute, dentre de las ecenemias medernas y, 
per tante, ne hay razôn para supener que, fuera del ôptime, una 
situaciôn sea preferible a etra".
Después del anâlisis que hemes efectuado respecte de les 
efectes negatives del impueste de seciedades, pedemos concluir
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que el impueste encuentra pece apeye desde el punte de vista de 
la equidad dade que supene un trate diferencial para les 
distintes tipes de renta. Per etra parte, tedes les impuestes 
acaban incidiende sebre las persenas fisicas, que sen las 
ùnicas que tienen auténtica capacidad de page, de ferma que, 
cuante mâs prôxima esté la carga fiscal a estes sujetes, mejer 
serâ el sistema fiscal cerrespendiente. La valeracion del 
impueste desde la optica de la eficiencia tampece parece ser 
muy faverable. El impueste ne es neutral respecte de la 
elecciôn de la ferma de financiaciôn e de erganizaciôn de las 
empresas. La censecuencia de elle serâ una peer calidad de los 
preceses de aherre e inversiôn alejande a les mercades de 
capital de su funcienamiente ôptime.
Ante tede este cumule de preblemas que plantea el sistema 
clâsice de impesiciôn, se han planteade propuestas de abeliciôn 
del impueste independiente que serân analizadas en las pâginas 
siguientes. Antes, sin embargo, hemes de mencienar algunas de 
las dificultades que entraha la supresiôn del impueste (G. 
Pârame, 1988a) que son de tipe politico (sen impuestes menes 
visibles de les que se descenece su incidencia précisa per le 
que se prestan a la manipulaciôn per parte de les politicos), 
internacienal (el impueste de seciedades es una ferma de gravar 
las rentas satisfechas a ne residentes), de equidad (en la 
medida en que el impueste estâ capitalizade en el valer de las 
accienes, su abeliciôn eriginarâ ganancias inesperadas para les 
tenederes de las mismas), de gestiôn y de recaudaciôn.
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2. INTEGRACION DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES Y DEL IMPUESTO SOBRE
LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS
Frente a los autores que destacan las ventajas del sistema 
clasico de impesiciôn secietaria y defienden, per tante, la 
existencia del impueste independiente, se situan aquelles etres 
que insisten en les incenvenientes de diche sistema y prepenen 
alguna forma de integraciôn, total e parcial, de impuestes 
persenales y secietaries cen el fin de eliminar e atenuar les 
incenvenientes mencienades. El tema de la integraciôn fue 
pueste de actualidad a raiz de las recemendacienes recegidas en 
el Informe Carter (1966).
Les partidaries de la integraciôn destacan especialmente el 
de la "deble impesiciôn" ceme preblema basico que se plantea 
cen la existencia independiente del impueste de seciedades: les 
dividendes sen gravades des veces, una a nivel secietarie al no 
ser deducibles en la base impenible, etra a nivel del secie 
ceme una partida mas de su base impenible. Este tratamiente 
dériva de la filesefla segùn la cual la seciedad es una entidad 
separada cen persenalidad juridica prepia y cen capacidad 
centributiva prepia. Estes auteres ne admiten tal independencia 
de la seciedad y afirman que la empresa en si ne pesee 
capacidad de page y, per tante, carece de capacidad tributaria 
independiente. Son defenseres de la llamada per Me.Lure (1979) 
"conduit theory" segûn la cual la seciedad es un mere cenducte 
a través del que la renta se genera y transmite a les 
accienistas (Simons, H.C., 1938; Carter, 1966; Musgrave, R.A.,
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1968; Me.Lure, Ch.E., 1979; Musgrave, R.A. y Musgrave, P.B., 
1980; Rosen, H.S., 1984; Corona, J.F., 1986; Fuentes, E ., 1987; 
G. Paramo , J.M., 1988a y 1988b). Per tanto, el impueste de
seciedades no puede existir ceme tribute independiente sine, en 
tede case, ceme mécanisme de registre, de control e de 
retenciôn per el impueste sebre la renta de las persenas 
fisicas. A través de la integraciôn total, se legraria incluir 
la tetalidad de la renta de erigen social en la base impenible 
del impueste sebre la renta personal legrândese la unifermidad 
en el tratamiente de tedas las rentas independientemente de su 
fuente y legrande el ebjetive de equidad de la impesiciôn. Per 
etra parte, sôle les individues tienen capacidad para pagar 
impuestes careciendo las seciedades de capacidad centributiva y 
cuante mâs cerca esté el Fisce del sujete al cual se va a 
gravar tante mejer serâ el sistema impesitive. En resumen, cen 
el sistema de integraciôn total pedrian eliminarse las 
principales distersienes aseciadas cen el impueste 
independiente de seciedades.
Desde les aspectes de neutralidad y equidad, son muches les 
auteres (Informe Carter, 1966; Feldstein y Frisch, 1977; 
Fullerton, King, Sheven y Whalley, 1980(2); Musgrave, R.A. y 
Musgrave, P.B., 1980; Cerena, J.F., 1986; G.Pârame, J.M., 1988a 
y 1988b) que destacan que el mécanisme de integraciôn total es 
el mâs eficaz para eliminar las distersienes del impueste 
independiente de seciedades. Sin embargo, ne estâ exente de 
preblemas de erden administrative, politico y técnice que han 
llevade a la mayer parte de les sistemas fiscales a adeptar
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sistemas de integraciôn parcial del impuesto de seciedades y el 
impueste sebre la renta de las persenas fisicas ceme una 
seluciôn de "second best". Cen estes sistemas se trata 
bâsicamente de evitar las discriminacienes en les dividendes 
manteniende el impueste de seciedades para les bénéficiés ne 
distribuides per le que ne se legra el deseade tratamiente 
igualitarie de tedas las rentas independientemente de su 
fuente, pere se puede evitar la deble impesiciôn de dividendes.
2.1. METODOS DE INTEGRACION TOTAL
Les métodos de integraciôn total, que, ceme ya hemes viste, 
se basan en la censideraciôn de la seciedad ceme un "mere 
cenducte" de transmisiôn de rentas sin capacidad centributiva 
prepia, tratan de legrar el tratamiente igualitarie de tedas 
las rentas cualquiera que sea su erigen.
A centinuaciôn se analizan les principales métedes de 
integraciôn total prepuestes expeniendo sus caracteristicas, 
virtudes e incenvenientes.
2.1.1. METODO DE TRANSPARENCIA FISCAL
El "métede de aseciaciôn" de Musgrave, R.A., "sistema de la 
seciedad de persenas" de Due e el mâs cemunmente cenecide 
"sistema de transparencia fiscal" censtituye el principal 
métede de integraciôn total de les impuestes secietarie y 
personal. Consiste en que tedes les bénéficiés ebtenides per 
una seciedad en un période, tante si se han distribuide ceme si 
se han retenide en la seciedad, se imputan directamente a les
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socios; asi, la base impenible del secie, ademâs de per les 
dividendes percibides, estarla integrada per les bénéficiés 
ebtenides per la seciedad y ne distribuides que el secie se 
imputaria en prepercion a su participacion en la seciedad. La 
censecuencia de tede elle es que desaparecerla el impueste de 
seciedades ceme tribute independiente y quedarla reducide a ser 
un simple instrumente de retenciôn en la fuente, al igual que 
existe retenciôn en la fuente para les rendimientes del trabaje 
y para etres rendimientes del capital. En la base impenible del 
secie se imputarlan les rendimientes antes indicades per su 
cuantia integra, es decir, sin deducir el imperte de la 
retenciôn que séria deducible en la cueta del impueste, de tal 
mede que, si el tipe de retenciôn excede de su tipe marginal. 
Hacienda deberâ al secie un réintégré.
Segûn les Musgrave (1980), este sistema équivale a que les 
accienistas sean tratades ceme si fuesen secies de una empresa 
ne censtituida en ferma de seciedad anônima. Dade que el secie 
es gravade per el tetal de su participaciôn en les bénéficiés 
de la entidad, sean e ne distribuides, las ganancias de capital 
que se reflejan en un aumente del valer de sus accienes, cuande 
se retienen bénéficiés, deberân ser excluidas de gravâmen; elle 
se consigne permitiende a les accienistas actualizar el ceste 
de adquisiciôn de sus accienes sumândele una cantidad igual a 
su participaciôn en las retencienes.
El gran mérite de este sistema de integraciôn reside en que 
tedas las rentas de la seciedad serian igualmente tratadas a 
efectes fiscales independientemente de su fuente eliminândese 
asi les efectes distersienantes de tal diferenciaciôn.
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Sin embargo, este método no carece de preblemas, preblemas 
que se hacen mâs patentes en el intente de aplicacion a las 
grandes seciedades cen gran numéro de accienistas (Me.Lure, 
1979). Este enfeque puede ser factible para las pequenas
seciedades cen un pequene numéro de accienistas perque, en este 
case, séria fâcil la imputaciôn de bénéficiés a les secies y
perque tedes elles tienen vez y veto en la pelitica de
dividendes de la empresa de tal mede que si se le grava per
unes bénéficiés que ne han ebtenide, ne se plantean preblemas 
de equidad perque son les misrncs secies les que han decidide 
tal pelitica de retenciôn de bénéficiés. En cambie, para la 
seciedad cen un gran numéro de secies, surgen algunas
dificultades: per una parte, les accienistas tendrian que pagar 
el impueste sebre cantidades que ne han percibide en seciedades 
que siguen una pelitica de elevada retenciôn de bénéficiés aûn 
cuande, a diferencia de le que ecurria en las seciedades 
pequenas, el veto del secie ne fue relevante para decidir la
aplicaciôn de tal pelitica. Elle pedria crear en el accienista
preblemas de liquidez para hacer frente al page del 
impueste. Segûn les Musgrave (1980), este argumente ne es 
cenvincente perque una parte sustancial del impueste se pagarâ 
a través de la retenciôn en la fuente le que élimina el
preblema de liquidez que sôle se plantearâ cuande el tipe 
marginal del secie supere al tipe de retenciôn, en cuye case, 
el impueste puede ser financiade cen la venta de accienes. Una 
segunda dificultad surge en el case de le que Due y Friedlander 
(1977) llaman "estructuras cemplejas de capital". Dade que les
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accienistas entran y salen del mercade de capital, la 
asignaciôn de les bénéficiés retenides a les accienistas 
requiere de decisienes arbitrarias. En tercer lugar, ceme 
senalan les Musgrave, se plantearlan dificultades en relaciôn 
cen las medidas de incentive a la inversiôn dade que la
direcciôn de la empresa pedria ne reaccienar a unas medidas
cuyas ventajas se transmiten a les secies.
Per ultime, y en relaciôn cen la existencia independiente 
del impueste, les Musgrave (1980) senalan que este métede no 
reduce les preblemas de calcule de la base impenible sine que 
créa etres nueves.
2.1.2. METODO DE LAS GANANCIAS DE CAPITAL
El métede de las ganancias de capital es etre de los
precedimientes prepuestes para legrar la plena integraciôn de 
les impuestes persenales y secietaries. Les bénéficiés 
distribuides se integrarân en la base impenible del secie ceme 
una partida mâs de su renta; les bénéficiés retenides, en 
cambie, tributarlan ceme ganancias de capital a través de un 
impueste que grave las transferencias de les titules e de la 
cembinaciôn de des impuestes: une que grave las transferencias
de les titules y etre de tipe periôdice sebre las ganancias de 
capital.
Cen este sistema, defendide per Simons (1938) , desaparece
el impueste de seciedades per le que ne séria précisa ninguna 
determinaciôn de bénéficié impenible. Se plantean, sin 
embargo, des tipes de preblemas: el primere es côme articular
les incentives a la inversiôn que tendrian varias alternativas:
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concederse a nivel del socio, en forma de subvencion directa a 
la sociedad o simplemente desaparecer. El segundo es recogido 
per Johansen, L. (1970) quien considéra que la retenciôn de 
bénéficies en la empresa se plasmarâ en un aumente de la 
cetizaciôn de las accienes en el mercade de valeres, cen le que 
un impueste sebre las ganancias de capital sera una ferma de 
gravar les bénéficiés retenides per la seciedad en les 
accienistas. El preblema planteade se resume asi en palabras 
de Johansen: "les bénéficiés retenides, sin embargo, sôle se 
reflejan muy imperfectamente en las cetizacienes de las 
accienes, ya que dichas cetizacienes estân influidas per muchas 
etras circunstancias. Incluse el heche de que ne se distribuye 
mucha renta en ferma de dividendes, ayudarâ a mantener baja la 
cetizaciôn durante un cierte tiempe. Cual de las tendencias 
ejercerâ mayer influencia dependerâ, entre etras cosas, de si 
el mercade "mira" e ne a large plaze, cuande se evalûan las 
distintas accienes".
Hasta el memente hemes analizade les des métedes de 
integraciôn tetal del impueste de seciedades y el impueste 
sebre la renta de las persenas fisicas; a le large de la 
expesiciôn hemes apuntade ya algunes de les preblemas que 
diches métedes plantean, pere, a pesar de elle, puede ser 
convenience hacer una revisiôn de tedes estes preblemas que 
sirvan de justificaciôn para la aplicaciôn de métedes de
integraciôn parcial que serân analizades en el apartado
siguiente.
Les motives expuestes per Id /auteres para
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argumentar la no viabilidad practica del sistema de integraciôn 
total y mâs en concrete del regimen de transparencia fiscal 
pueden resumirse en les echo siguientes:
1. Dificultades de imputar a le^ seeci(|>s les bénéficiés ne 
distribuides de la seciedad.
Tales dificultades de imputaciôn se acrecientan a 
medida que aumenta el numéro de secies, cuande les secies 
ne son persenas fisicas sine etras seciedades, per las 
caracteristicas de les titules (al pertader en lugar de 
nominatives) e per la emisiôn de diferentes series de 
titules cen distintas caracteristicas y dereches. Tede 
elle, unide a que les accienistas entran y salen del 
mercade de capital, genera series preblemas a la hera de 
determiner el bénéficié retenide que pertenece a cada 
secie.
2. Preblemas de equidad y liquidez para les pequenes 
accien .^tas.
Ceme hemes senalade en pâginas anterieres, el pequene 
accienista de una gran seciedad ne tiene influencia 
efectiva en la pelitica de distribuciôn de dividendes que 
estâ dirigida per grupes mayeritaries. Se puede encentrar 
asi cen una pelitica de elevadas retencienes de 
bénéficiés teniende que pagar impuestes per elles le que 
supene un trate pece equitative para este individue. Per 
etra parte, se le pedrian ecasienar preblemas de liquidez 
al tener que abenar impuestes sebre cantidades ne 
percibidas. Ya hemes destacade ceme les Musgrave (1980)
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no dan excesivo valor a este preblema perque entienden 
que sole se plantearâ en algunes cases y, en tales cases, 
el impueste pedria ser financiade cen la venta de 
accienes, es decir, en esta situaciôn se preduciria un 
efecte de venta de accienes contrarie al efecte "leck 
in" .
3. Impueste de seciedades ceme instrumente de pelitica 
ecenômica.
El impueste de seciedades ha side tradicienalmente 
utilizade ceme un medie para el legre de determinades 
fines de la pelitica fiscal. El sistema de integraciôn 
tetal impediria tal use del impueste; en concrete se 
plantearia el preblema de articular las exencienes 
totales concedidas a las seciedades.
4. Retardes en el cumplimiente de las ebligacienes fiscales 
ya que la liquidaciôn compléta del impueste sôle se 
cerraria cen la declaraciôn y page per les accienistas de 
su gravâmen personal sobre la renta (Fuentes, E., 1987)
5. Necesidad de un sistema fiscal perfeccienade
La aplicaciôn del sistema de integraciôn tetal requiere 
de un sistema fiscal perfeccienade que évité la evasiôn 
de impuestes. La razôn es que cen el régimen de 
transparencia les efectes de reducciôn recaudateria de 
una situaciôn de fraude serian muy superieres (Cerena, 
J.F., 1986).
6. Preblemas de carâcter internacienal
Entre etres, pedrian destacarse, segûn el prefeser
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Fuentes, E. (1987), el lugar donde deberian tributar los 
accienistas de seciedades residentes en etres paises.
7. Pérdida recaudateria
La desapariciôn del impueste de seciedades ceme tribute 
independiente generaria una pérdida de ingreses 
impositivos que la Hacienda deberia suplir cen etras 
fuentes alternativas de gravâmen.
8. Per ultime, e independientemente de la validez de les 
argumentes anterieres, hemes de destacar una razôn 
carente de centenide ecenômice e impregnada de centenide 
politico. En efecte, el impueste de seciedades es una 
figura establecida en la mayer parte de les sistemas
tributaries y resultaria dificil afectar a certo plaze el
"status que" imperante.
Per tante, aunque en una primera apreximaciôn se considéré 
el método de integraciôn tetal ceme el mâs adecuade para 
eliminar les ereblwma. de equ lad y eficiencia que plantea el 
impueste independiente, tedes les incenvenientes mencienades 
llevan a la mayer parte de les teôrices del tema asi ceme a la 
prâctica tributaria de les distintes paises a defender 
mécanismes de integraciôn parcial que, si bien ne eliminan en 
su tetalidad les preblemas planteades per el impueste
independiente, tienen ceme centrapartida una mayer viabilidad 
administrativa. Se suele admitir, sin embargo, la aplicaciôn
del régimen de transparencia fiscal ceme un sistema especial 
aplicable a las empresas de tamane reducide cuyes secies sen 
persenas fisicas. En esta situaciôn, es mâs factible la
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determinaciôn de la participaciôn de cada socio en los 
bénéficies totales de la entidad aunque quedaria pendiente, 
ceme senala el prefeser Cerena, J.F. (1986), el preblema de 
définir les limites de la dimension de dichas seciedades.
2.2. METODOS DE INTEGRACION PARCIAL
Les métedes de integraciôn parcial tratan de eliminar la 
deble impesiciôn que recae sebre les dividendes manteniende el 
impueste de seciedades para les bénéficiés retenides; el nombre 
de "integraciôn parcial" precede precisamente de que dicha 
integraciôn se limita a los dividendes y ne alcanza a les 
bénéficiés no distribuides. Se analizan a continuaciôn los 
sistemas de integraciôn a nivel de la sociedad y a nivel del 
socio perceptor del dividende.
2.2.1. INTEGRACION PARCIAL A NIVEL DE LA SOCIEDAD
El principal métede de integraciôn parcial a nivel de la 
sociedad es el que se cenece ceme "Crédite sebre les dividendes 
pagades". Consiste en que la seciedad calcula su renta tetal y, 
de ella, se le permite la deducciôn de les dividendes del misme 
mede en que se le permite la deducciôn de les intereses. Tal 
diferencia coincide cen les bénéficiés ne distribuides sebre 
les que se gira el impueste de seciedades. El prefeser Fuentes 
(1987) destaca que la utilizaciôn de este métede de integraciôn 
puede estar indicada en aquelles cases en que el ebjetive 
perseguide fuera el de mejerar la liquidez de las seciedades 
ceme un incentive indirecte a las inversienes. Dade que el tipe
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impositivo que recae sobre los bénéficies distribuides es cere, 
este sistema legra eliminar tetalmente la deble impesiciôn de 
dividendes que sôle serân gravades en mânes de las persenas 
percepteras de les mismes.
Se considéra que esta alternativa plantea una serie de
preblemas (Due y Friedlander, 1977): per un ladOy^a-e^pTebsa que 
las" seciedades pueden ver el impueste ceme uii gravâmen y  sebre 
les bénéficiés ne distribuides y ser estimuladas^^SL_âiim^tar les 
pages de dividendes. Sin embargo, ne estâ nada clare que les 
accienistas prepengan la distribuciôn de dividendes cen el 
ùnico fin de ahorrarse el impueste de seciedades sobre tede 
cuande pueden existir buenas oportunidades de inversiôn para 
los fondes retenidos. Ademâs, aûn en el case de que este 
sistema de integraciôn favoreciese la distribuciôn de 
bénéficiés, este efecte pedria considerarse deseable puesto que 
las seciedades deberian semeterse al "juicie de les
alierraderes" para financiar sus inversienes.
Un segunde inconvénients es el de la relativa discriminaciôn 
centra nuevas empresas que al retener mâs bénéficiés que sus 
cempetideras para financiar sus estructuras en desarrelle, 
deberân pagar mâs impuestes.
Hay que destacar ademâs que este sistema de integraciôn al 
ser parcial, ne pepmTfë^^legrar la equidad sebre les 
accienistas ni el^ravâmen i ^ a l  para les distintes tipes de
renta cualquiera q\ie sea^ ,-sii fuente. En efecte, les bénéficiés
retenides se gravan al tipe impesitive secietarie diferente, en 
general, al tipe marginal del secie, mayer que el tipe marginal
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para los individues de renta baja y mener para les de renta 
alta, perjudicande a les primeres en relaciôn a les segundes.
Sin embargo, algunes auteres (Due y Friedlander, 1977) 
censideran que el principal ebstâcule a esta alternativa es 
sôle politico. Cualquier etre sistema de integraciôn que 
supenga una reducciôn de la carga impesitiva para el secie sera 
muche mâs popular.
Se puede censiderar el sistema de "crédite sebre les 
dividendes pagades" cerne un case particular del sistema de 
deble tipe (une reducide para les dividendes y etre elevade 
para los bénéficiés retenides) en que el tipe aplicade a les 
dividendes es cere. El sistema de deble tipe estâ vigente hey 
en paises ceme Austria, Alemania Federal y Japôn. Grecia grava 
a tipe cere les bénéficiés distribuides. El tipe reducide 
aplicade a los bénéficiés distribuides aseciade cen un sistema 
de deble tipe évita parcialmente la deble impesiciôn de 
dividendes; la eliminaciôn de este preblema puede llegar a ser 
tetal si se combina el deble tipe cen el métede de reducciôn 
impesitiva a nivel del secie. El sistema de deble tipe 
présenta ventajas e incenvenientes. Una de las ventajas, 
recegida per Domingo, E. (1988), es que fomenta la râpida 
distribuciôn de bénéficiés le que preperciena al accienista una 
prenta rentabilidad de su inversiôn. La centrapartida de esta 
ventaja, es que al fementar el reparte de dividendes, se reduce 
la autefinanciaciôn empresarial. El principal incenveniente se 
dériva de que la reducciôn de gravâmen, al realizarse a nivel 
de la seciedad, ne permite distinguir per razôn del perceptor 
del dividende. Asi se aplica el tipe reducide a tedes les
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bénéficies distribuides incluse a les que sen ecultades per las 
persenas fisicas percepteras, sen percibides per filiales 
nacienales e extranjeras e per ne residentes. Cen el fin de 
mantener una igualdad de trate en el case de transferencias de 
bénéficiés en las seciedades ligadas per una relaciôn matriz- 
filial, habria de exigirse que el bénéficié distribuide per una 
de »ellas llegue efectivamente a mânes del accienista persena 
flsica para tributar alll per su impueste personal. Per etra 
parte, algunes autores (Del Arce, 1973; Prepuesta de Directive 
del Censeje de la CC.EE., 1975) censideran que la reducciôn en 
el gravâmen que recae sebre les bénéficiés distribuides cen 
independencia de la residencia del percepter situa en situaciôn 
de desventaja inicial al pais que sigue este criterie a la hera 
de negeciar un cenvenie para evitar la deble impesiciôn 
internacienal.
2.2.2. INTEGRACION PARCIAL A NIVEL DEL SOCIO
Segûn el prefeser Fuentes, E. (1987), cuande le que se 
pretende a través de un sistema de integraciôn es fementar el 
mercade de capitales atrayende el aherre privade, la 
integraciôn debe practicarse a nivel de les secies.
Una pesibilidad de integraciôn parcial a nivel del
accienista séria la exenciôn tetal e parcial en el gravâmen
sebre la renta personal de les dividendes percibides per el 
secie. Sin embargo, el mécanisme mâs utilizade en la prâctica
tributaria de les distintes paises ha side el llamade "Crédite
sebre les dividendes percibides". En este sistema se mantiene
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el impuesto sobre el total de los bénéficies de las seciedades 
pere se considéra la parte imputada a les dividendes ceme 
retenciôn en la fuente del impueste sebre la renta personal del
accienista. El accienista imputa en su base el importe intégré
de les dividendes (es decir, la suma del dividende percibide 
mâs el impueste cerrespendiente a diche dividende y pagade per 
la seciedad) y deduce diche impueste en la cueta. El principal 
mérite de este métede es que permite eliminar tetalmente la 
deble impesiciôn de dividendes. Ademâs "puede ameldarse mejer a 
la situaciôn especial de determinades accienistas ceme séria el 
case de las entidades exentas e ne residentes" (Albi, E., 
1987a). Des variantes de este sistema de reducciôn impesitiva 
en la cueta del secie serian, per una parte, la deducciôn de un 
percentaje del impueste que a nivel secietarie recayô sebre les 
dividendes, cen le que sôle se élimina parcialmente la deble 
impesiciôn de dividendes. Un segunda pesibilidad séria la 
deducciôn en cueta de un percentaje de les dividendes 
percibides que pedria eliminar, en mayer e mener medida, la 
deble impesiciôn dependiende de la relaciôn existante entre el 
percentaje de deducciôn permitide y el tipe impesitive
secietarie.
Las des principales dificultades que se derivan de este
sistema de integraciôn destacadas per Musgrave, R.A. y 
Musgrave, P.B. (1980), entre etres, son , en primer lugar, y 
ceme defecte del que pedemes acusar a tede sistema de 
integraciôn parcial, el trate diferencial para les bénéficiés 
retenides; en efecte, aunque se éliminé diche trate diferencial 
para les dividendes, les bénéficiés retenides serân gravades al
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tipo del impuesto de seciedades que serâ inferior al tipe 
marginal para les individues de renta alta y superior para les 
de renta baja. Asi este métede séria regresive en el sentide de 
que favereceria a les individues de rentas altas en relaciôn a 
les de bajas rentas. Segûn el prefeser Cerena, J.F. (1987), 
este preblema sôle pedria selventarse cen la integraciôn tetal 
perd pedria suavizarse cen un sistema de integraciôn parcial 
que faverezca la distribuciôn de bénéficiés y, per tante, 
minimice los bénéficiés retenides que son les que preducen ese 
trate fiscal pece equitative. Hay que senalar ademâs que les 
centribuyentes cen niveles de renta inferior al minime exente 
en el impueste sebre la renta de las persenas fisicas, al ne
satisfacer el impueste, ne gozan de las ventajas de la
deducciôn. En este case el preblema ne reside en la deble
impesiciôn (que ne existe ya que sôle se grava a nivel
secietarie) sine en la ne develuciôn a este accienista del
impueste pagade per la seciedad en relaciôn a sus dividendes 
que deberia ser censiderade ceme una retenciôn y ser, per
tante, devuelta al centribuyente cuande su renta ne alcance el 
minime exente. En segunde lugar, se plantea la cuestiôn del 
tipe al que se considéra se ha aplicade la retenciôn sebre les 
dividendes. La base impenible de las seciedades serâ gravada al 
tipe nominal que, per efecte de exencienes, benificacienes, 
deduccienes y etras dispesicienes légales, suele ser superior 
al tipe efective sepertade per la seciedad. Se plantea si es el 
tipe nominal e el efective el que puede deducirse el secie en
su cueta a pagar. Tede depende de si se desea que les
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bénéficiés de tales medidas se transfieran al secie, en cuye 
case se empleara el tipe nominal, e se queden en la seciedad 
cen le que habria que aplicar el tipe efective cen el gran 
incenveniente de que este tipe puede diferir para las distintas 
seciedades. Cerena prepene a este respecte la apreximaciôn de 
tipes efectives y légales mediante la supresiôn de la amplia 
gama de deduccienes, benificacienes y exencienes existentes.
Due y Friedlander (1977) destacan ademâs etre incenveniente 
del sistema de crédite sebre les dividendes recibides; consiste 
en que, dade que el impueste se mantiene a nivel de la 
seciedad, ne se eliminan pesibles efectes negatives que éste 
pudiese tener sebre las decisienes de la direcciôn respecte de 
inversiôn, financiaciôn, etc.
En resumen, a le large de este segunde epigrafe se han 
tratade de expener les diverses métedes a través de les cuales 
puede legrarse la integraciôn de les impuestes que recaen sebre 
persenas fisicas y jurldicas. La filesefia que imprégna el 
desarrelle de tedes estes métedes es que la seciedad es un mere 
cenducte a través del cual fluyen las rentas hacia les secies. 
Carece en si misma de capacidad impesitiva y, per tante, ne 
tiene sentide un impueste a nivel secietarie si ne es ceme 
mécanisme de retenciôn per el impueste que grava a las persenas 
fisicas. Hemes distinguide aqui entre les métedes de 
integraciôn tetal, que legran un tratamiente igualitarie para 
tedas las rentas independientemente de la fuente de la que 
precedan, y métedes de integraciôn parcial que sôle legran 
diche trate igualitarie para les dividendes subsistiende el
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trato diferencial para los bénéficies ne distribuides. Baje les 
criteries de neutralidad y equidad, el mécanisme de integraciôn 
tetal efrece resultades muche mas deseables que la integraciôn 
parcial; sin embargo, dados les preblemas fundamentalmente de 
indole administrativa que plantea, la mayer parte de les 
sistemas fiscales han adeptade sistemas de integraciôn parcial 
que, si bien ne legran el deseade trate igualitarie para tedas 
las rentas, selventan parcialmente el preblema gezando de una 
mayer viabilidad prâctica.
3. VALORACION DE PROPUESTAS DE INTEGRACION
En el epigrafe anterior se han expueste les principales 
métedes de integraciôn tetal y parcial de impuestes persenales 
y secietaries. El carâcter de la expesiciôn ha side meramente 
descriptive y sôle marginalmente se han heche algunas 
valoracienes respecte de las propuestas alli efectuadas. En el 
présente epigrafe va a tratar de realizarse dicha valeraciôn 
desde la perspectiva de diferentes criteries.
3.1. CRITERIO DE EQUIDAD
La integraciôn genera un aumente de equidad horizontal en el 
sentide de eliminar el tratamiente diferencial de la renta del 
capital frente a la renta del trabaje. Ne se legra, sin 
embargo, eliminar el diferente tratamiente entre les diverses 
tipes de la renta del capital. Analicemes el perqué. Ocurre que 
en el memente del establecimiente del impueste éste se
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capitalize ocasionando una reduccion en el valor de las 
acciones y, per tanto, pérdidas para los que eran entonces 
propietarios de los titulos. Si en la actualidad se élimina el 
impuesto de sociedades, como un medio para lograr un 
tratamiento equitativo entre rentes del trabajo y del capital, 
el efecto serâ un aumento del valor de las acciones que 
generarâ ganancias inesperadas para los actuales tenedores de 
los titulos. Si estos coincidiesen con los propietarios en el 
momento del establecimiento del impuesto, no habrla ningun 
problems porque la ganancia inesperada actual trataria de 
compenser la pérdida inesperada pasada. Sin embargo, esto no 
ocurrirâ en general sino que los actuales tenedores de titulos 
compraron estos a precios mas bajos en los que estaba 
capitalizado el impuesto y reciben ahora un ganancia inesperada 
como consecuencia de la supresiôn del mismo. Una posible 
soluciôn a este problems, propuesta por el Informe Carter 
(1966), es que esas plusvalias queden gravadas en un 100 % pero 
â ccitinuaciôn admiten la imposibilidad practica de distinguir 
entre estas y otras plusvalias.
El problems de equidad descrito es el que ha paralizado 
muchos de los procesos de reforma del impuesto de sociedades 
bajo la idea de que "Un impuesto viejo es siempre un buen 
impuesto"; sin embargo, frente a esta situaciôn, son muchos 
los autores que mantienen la necesidad de integraciôn como 
forma de eliminar los problemas planteados por el sistema 
clâsico de imposiciôn societario y proponen mecanismos para 
tratar de reducir los inconvenientes que dichas propuestas 
generan.
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En relaciôn a la equidad vertical es précise recorder la 
consideraciôn de las ventajas para la progresividad del sistema 
impositivo en su conjunto de un sistema clâsico de imposiciôn 
societario destacadas por sus defendores. Los integracionistas, 
en cambio, afirman que en teoria puede conseguirse cualquier 
grado de progresividad exista o no integraciôn modificando las 
tarifas de los impuestos (Me.Lure, 1979).
3.2. CRITERIO DE EFICIENCIA
Feldstein y Frisch (1977) consideran que el impuesto de 
sociedades en su forma independiente ocasiona grandes excesos 
de gravamen en la economia, y que los mecanismos de integraciôn 
reducirân o eliminarân las cuatro distorsior^es^^prïncipales que
el impuesto genera: mala asignaciôn d ^  recursos entre\ los
/
sectores societario y no societari\, distorsines en/ las 
decisiones de ahorro, aliciente a retenter beneficios y  sesgo 
hacia la financiaciôn con deuda. Consideran"que-la-^éliminaciôn 
de estas distorsiones producirla un aumento del valor real de 
la renta nacional y del nivel de bienestar econômico. Veamos de 
que modo, pero antes es preciso destacar que en todo momento, 
cuando hablan de la integraciôn parcial, se estân refiriendo a 
un sistema con las siguientes caracteristicas:
- Permanece inalterada la carga impositiva que procédé de 
las sociedades.
- A nivel societario se produce un reducciôn del tipo desde 
el 48 al 15 por cien.
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- Se trata a la renta después del impuesto de sociedades 
sobre la base de la asociaciôn.
- Este sistema solo se aplicaria a contribuyentes 
individuales, no a otras sociedades.
A) Mala asignaciôn de recursos entre los sectores societario 
y no societario
Como ya hemos explicado al analizar las principales 
criticas al impuesto independiente de sociedades, este 
discrimina contra la forma societaria y ello représenta una 
pérdida de renta nacional potencial en la economia. Segûn estos 
autores, la integraciôn total logra eliminar esta distorsiôn; 
la integraciôn parcial, en cambio, no tendra un efecto 
apreciable sobre esta fuente de ineficiencia ya que la 
distorsiôn se reduce para los contribuyentes con tipos 
marginales bajos pero se incrementa para aquellos con tipos 
marginales altos.
B) Pistoisio^2S en l^ îS decisiones de ahorro
La imposiciôn societaria produce una reducciôn de la tasa 
de rendimiento neto de todos los ahorros. Esto aumenta el coste 
del consumo futuro e induce al consume présente.
Sôlo la integraciôn parcial no tiene ningùn efecto dado el 
supuesto de que se mantiene la misma carga impositiva sobre la 
renta del capital.
C) Aliciente a retener beneficios 
Ya se ha insistido en paginas anteriqres en el efecto
incentive a retener beneficios dado el doblW gravamen a que
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estân sometidos los dividendes.
Tanto el sistema de integraciôn total como el de integraciôn 
parcial tendrân el efecto de aumentar el coste de oportunidad 
de los beneficios no distribuidos con le que se eliminarâ la 
discriminaciôn en la politica de dividendes de la sociedad,
D) Sesgo a favor de la financiaciôn con deuda
La posibilidad de deducir los pages por intereses y no 
los dividendes genera un sesgo favorable a la financiaciôn con 
deuda aumentando el ratio deuda/acciones con el consiguiente 
aumento del riesgo de bancarrota.
Tanto los mecanismos de integraciôn total como parcial 
ayudan a eliminar la mayor parte de esta distorsiôn.
En resumen, estos autores consideran que la integraciôn 
total es el método idôneo para eliminar las cuatro fuentes de 
ineficiencias que genera el impuesto de sociedades. La 
integraciôn parcial, en los términos definidos en su estudio, 
sôlo eliminarâ las dos ultimas pero no las dos primeras 
distorsiones.
Trente a la opiniôn favorable a la integraciôn como 
mecanismo de aumento de eficiencia, defendida entre otros, por 
Feldstein y Frisch (1977), existen otros autores que consideran 
que, dada la incertidumbre en torno al funcionamiento del 
impuesto de sociedades, es dificil comprobar que de la 
integraciôn se derivéng^tnancias de eficiencia (Kaldor, 1971). 
Asi, por ejemplo/ como seôala Rosen (1984), si se admite la 
opiniôn de Stiglitz en e l \entido de que el impuesto es 
équivalente a un gravâmen sobre los beneficios puros, el
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impuesto no introduciria la menor distorsion entre los sectores 
societario y no societario, sera neutral y, por tanto, no 
provocarâ los efectos adversos sobre la asignaciôn de recursos 
que tradicionalmente se le atribuyen.
3.3. EFECTOS SOBRE ^  ACUMULACION DE CAPITAL
dormalmente la integraciôn del impuesto de sociedades ha 
sido presentada como una forma de incrementar la tasa de 
acumulaciôn de capital de la naciôn. Segûn Rosen (1984) , entre 
otros autores, esta es una conclusion errônea ya que, desde un 
punto de vista teôrico, no hay forma de saber si la integraciôn 
aumentarâ o reducirâ la acumulaciôn de capital.
Feldstein y Frisch (1977) analizan très vlas por las cuales 
la integraciôn puede afectar al ahorro:
- A través de cambios en el ahorro de las sociedades
- A través de cambios en la tasa de rendimiento de los 
ahorros.
- Por redistribuciôn de la carga impositiva entre individuos 
con distintas propensiones al ahorro.
A continuaciôn se recogen las principales conclusiones 
obtenidas por Feldstein y Frisch para cada uno de estos très 
puntos.
A) Cambios en el ahorro de la empresa
El sentido comûn sugiere que los sistemas de integraciôn, 
al provocar un aumento en el coste de oportunidad de los 
beneficios retenidos, darân lugar a un aumento de los pagos por
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dividendes y a una reducciôn, por tanto, del ahorro de la 
empresa.
Esta idea que nos sugiere el sentido comûn es apoyada por un 
estudio de Feldstein (1970)(3). Este analiza como se modifies 
la politics de pago de dividendes en respuesta a cambios en las 
leyes impositivas que modifican el coste de oportunidad de los 
beneficios retenidos. El resultado es que, aunque con algûn 
retraso, las empresas ajustan su comportamiento de tal modo 
que, cuando el coste de oportunidad de los beneficios retenidos 
en términos de dividendes aumenta en un 10 %, se produce un 
aumento del 9 % en la cantidad de dividendes pagados.
Ha quedado claro que el ahorro de la empresa se reduce como 
consecuencia de la integraciôn, pero este hecho no tiene porqué 
traducirse en un disminuciôn del ahorro social siempre y cuando 
se produzca un aumento en el ahorro de las economlas domésticas 
en la cuantia suficiente para compenser la disminuciôn del
ahorro de la empresa. Bajo el supuesto de que el consumo de los
individuos depende de su renta total dospués de impuestos 
(tanto si es percibida en efectivo como retenida en la
sociedad), el aumento de dividendos consecuencia de la
integraciôn mantiene inalterado el consumo y aumenta el ahorro 
en una cantidad que compensa aproximadamente la calda del 
ahorro de la empresa. Este resultado teôrico ha sido confirmado 
por el anâlisis emplrico de Feldstein (1973)(4) y Feldstein y 
Fane (1973)(5); en concreto Feldstein calculô que un dôlar de 
beneficios retenidos anadia aproximadamente 25 centavos mas al 
ahorro privado total que un dôlar de dividendos.
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B) Cambios en la tasa de rendimiento de los ahorros
Una reducciôn de la carga impositiva que recae sobre la 
renta de las sociedades darâ lugar a un incremento en la tasa 
de rendimiento después de impuestos para todas las formas de 
renta del capital. Ahora bien, el efecto final sobre la tasa de 
rendimiento dependerâ de cômo se financie esa disminuciôn de 
ingresos que proceden del sector societario. Si suponemos que 
se financia con impuestos sobre la renta salarial, el efecto 
final de la reducciôn impositiva en el sector societario serâ 
un aumento de las tasas de rendimiento después de impuestos 
para todo tipo de rentas de capital.
Ahora bien, desde un punto de vista teôrico, ese incremento 
en la tasa de rendimiento neto después de impuesto no tiene 
porqué traducirse en un aumento de la tasa de ahorro; el ahorro 
puede aumentar o disminuir al incrementarse la tasa de 
rendimiento del mismo. Por otra parte, los anâlisis 
econométricos que se han publicado hasta ahora tampoco han sido 
concluyentes en este sentido: existen estimaciones que indican
respuestas tanto positivas como negativas del ahorro al tipo de 
interés. Serâ necesario corregir las ineficiencias de estos 
estudios para lograr resultados mâs concluyentes y fiables.
C) Cambios en la distribuciôn de la carga impositiva
Otra de las formas por las que la integraciôn puede 
influir sobre el ahorro es a través de la redistribuciôn de la 
carga impositiva entre individuos con diferentes propensiones 
al ahorro.
Como veremos posteriormente, el sistema de integraciôn
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parcial supone una redistribuciôn de la renta desde individuos 
de rentas altas a individuos con rentas bajas y médias. Se ha 
debatido ampliamente sobre si existen diferencias 
significativas entre las propensiones marginales al ahorro para
los individuos con diferentes niveles de renta. Parece ser que
esta redistribuciôn puede reducir ligeramente el ahorro o 
dejarlo prâcticamente inalterado.
El efecto distributivo sobre el ahorro de la integraciôn 
total depende de cômo se financien los ingresos perdidos en el 
impuesto de sociedades. En la medida en que dicha financiaciôn 
deje prâcticamente inalterada la distribuciôn de la carga 
impositiva entre las distintas clases de renta, el efecto neto
sobre el ahorro serâ muy pequeno o nulo.
En resumen, no existen pruebas suficientes para apoyar la 
afirmaciôn tradicional en el sentido de que la integraciôn del 
impuesto de sociedades incrementa la tasa de acumulaciôn de 
capital. Las très vlas de posible influencia sobre el ahorro no 
presentan resultados concluyentes desde el punto de victa 
teôrico, y serâ précisa la investigaciôn empirica aplicada a 
cada realidad y cada momento concretos para conocer en que 
medida el proceso de integraciôn modifica la acumulaciôn de 
capital.
3.4. EFECTOS SOBRE LA DISTRIBUCION DE LA RENTA
El anâlisis de los efectos de la integraciôn sobre la 
distribuciôn de la renta ha sido realizado por Feldstein y 
Frisch (1977). Estos autores distinguen entre los efectos
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distributives originadas por la integraciôn parcial y por la 
integraciôn total.
El sistema de integraciôn parcial (que, segûn la definiciôn 
que hacen estos autores, no origina cambio alguno en la carga 
impositiva total que procédé de la sociedad) tiene 
implicaciones distributivas muy importantes. El anâlisis 
efectuado muestra que este sistema de integraciôn da lugar a 
reducciones sustanciales en los tipos impositivos efectivos 
para los contribuyentes de rentas bajas y médias y a 
incrementos significatives para los contribuyentes de rentas 
altas.
Respecte de la integraciôn total, Feldstein y Frisch 
comienzan haciendo un anâlisis que es paralelo a las 
simulaciones efectuadas para la integraciôn parcial. El efecto 
de la integraciôn total es analizado bajo el supuesto de que la 
renta después de impuestos que el individuo obtiene de la 
sociedad permanece inalterada. Los resultados de estas 
simulaciones muestran que la introducciôn de la integraciôn 
total tendria un impacto notable sobre la distribuciôn de la 
renta. En concreto, el cambio impositivo provocarla una 
reducciôn moderada de impuestos para los contribuyentes de 
renta baja y un gran incremento para los de renta alta.
Feldstein y Frisch advierten que estos primeros resultados 
de su anâlisis deben interpretarse con cautela por dos motivos:
- Se han efectuado los câlculos bajo el supuesto de que nos 
movemos en un plazo corto de tiempo en el que no se 
modifica el comportamiento como respuesta al nuevo régimen
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fiscal, es decir, en un plazo en que el volumen de capital 
y su distribuciôn entre actividades esta fijo. Sin 
embargo, puede ocurrir que la integraciôn total induzca 
cambios de comportamiento. Por ejemplo, como senala Rosen 
(1984), los inversores pueden modificar las proporciones 
de activos societarios y no societarios que mantienen en 
sus carteras, se modificarian asi las tasas de rendimiento 
antes de impuestos de los factores productivos, lo que a 
su vez induciria cambios en la distribuciôn de la renta
- La reducciôn de ingresos impositivos que implica la 
integraciôn total debe ser financiada con otros impuestos 
que tendrân sus propias implicaciones distributivas. Este 
aspecto no ha sido considerado en las simulaciones 
anteriores. Por ello, Feldstein y Frisch afirman que la 
integraciôn total del impuesto de sociedades no es ni 
progresiva ni regresiva todo depende del método por el que 
se reemplazan o reponen los ingresos perdidos.
3.5. VALORACION DEL PROCESO DE INTEGRACION CON DISTINTAS 
HIPOTESIS SOBRE lA TRASLACION DEL IMPUESTO
En el anâlisis efectuado en las pâginas anteriores hemos 
considerado el problema de la doble imposiciôn de la renta 
generada en la sociedad como el principal justificante de las 
propuestas de integraciôn de impuestos personales y 
societarios. El supuesto impllcito en este razonamiento es que 
el impuesto de sociedades recae sobre los beneficios de las 
empresas y se soporta por el accionista en forma de una menor
103
tasa de rendimiento sobre el capital invertido generando asi el 
problema de doble imposiciôn. sin embargo, puede producirse la 
traslaciôn del impuesto, es decir, "el mantenimiento del 
rendimiento (después del pago del impuesto) procedente de una 
inmovilizaciôn material a pesar de un cambio en el impuesto 
sobre la renta, bien modificando el precio de venta de los 
bienes y servicios producidos por estos activos, bien alterando 
los precios pagados por los bienes y servicios utilizados en 
relaciôn con taies activos para producir los bienes vendidos" 
(Informe Carter, 1966). Cuando el impuesto se traslada, los 
argumentos a favor de la integraciôn pierden parte de su 
validez debido a que no existe problema de doble imposiciôn que 
evitar.
Los defensores de la posiciôn tradicional consideran que en 
el corto plazo, entendido como un periodo de tiempo lo 
suficientemente breve de modo que no puedan producirse cambios 
en la dotaciôn de factores, en concreto, en la oferta de 
capital, ni trasvases intersectoriales de capital, el impuesto 
sera soportado por los accionistas de la sociedad. Es en el 
supuesto clâsico de doble imposiciôn integral en el que tienen 
plena justificaciôn los mecanismos para eliminar la doble 
imposiciôn. En este caso, el establecimiento o incremento del 
impuesto reduce el tipo de rendimiento del capital invertido en 
las sociedades y genera un trasvase de capital desde el sector 
societario al no societario en busca de tasas de rendimiento 
mâs elevadas. El valor de mercado de las acciones de sociedades 
se reduce con la consiguiente pérdida de capital para los que 
son propietarios de las acciones en el momento del
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establecimiento o incremento del impuesto. Para las sociedades 
aumenta el coste del capital y se reduce el ritmo de
crecimiento de la inversion y la producciôn. Ello provoca un
alza en los precios de los bienes y con ello del tipo de 
rendimiento de los activos lo que élimina una parte de la 
reducciôn inicial de los tipos de rendimiento originados por el 
impüesto, es decir, el impuesto se distribuye entre toda la 
renta del capital. En este caso, un proceso de integraciôn sera 
deseable puesto que aumentarâ el rendimiento neto de todos los 
activos de capital. El problema de equidad se plantea debido a 
las ganancias inesperadas para los actuales propietarios de los 
titulos que no coinciden con los propietarios en el momento del 
establecimiento del impuesto.
Bajo la hipôtesis de que el impuesto se traslada hacia los 
asalariados o hacia los consumidores, los beneficios netos de 
los accionistas no se reducen como consecuencia del impuesto y 
no se provoca ningùn cambio en el montante de las inversiones 
de la empresa. Los consumidores, en cambio, (suponiendo 
traslaciôn hacia adelante) estarian sujetos a un impuesto sobre 
las ventas de bienes y servicios. El hecho de que las familias 
de mâs baja renta destinen al consumo una proporciôn mayor de 
su renta que las clases de renta alta détermina que un impuesto 
de sociedades, bajo la hipôtesis de traslaciôn, sea regresivo 
(Due y Friedlander, 1977; Informe Carter, 1966). En este
supuesto, la mayor parte de los autores coinciden en que un 
sistema de integraciôn supondrla una subimposiciôn para los
perceptores de beneficios de procedencia societaria. Como
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senala a este respecte el profesor E. Domingo (1988), los 
mecanismos compensadores de la inexistante doble imposiciôn se 
convertirian en mecanismos de subvenciôn a la empresa con la 
subsiguiente distorsiôn en la asignaciôn de los recursos.
Los partidarios de la integraciôn consideran que el impuesto 
no se traslada sino que es soportado por los propietarios del 
capital; los crlticos de los procesos de integraciôn, en 
cambio, apoyan su tesis en la creencia opuesta, es decir, el 
impuesto de sociedades se traslada a los consumidores o 
asalariados; no existe, por tanto, doble imposiciôn de la renta 
societaria y no tiene sentido idear un mecanismo para evitar la 
doble imposiciôn inexistente. La cuestiôn que se plantea es la 
de que ocurre en realidad con la incidencia del impuesto de 
sociedades tema que analizabamos en el caplgulo anterior. All! 
quedô demostrada la indeterminaciôn del anâlisis teôrico. En 
concreto, la forma del mercado, las distintas reglas de 
comportamiento empresarial y de fijaciôn de precios, los 
supues:os sobre la generalidad o parcialidad del impuesto, el 
horizonte temporal, entre otros, determinan la existencia o 
ausencia de fenômenos de traslaciôn. Por otra parte, los 
estudios econométricos se encuentran con el problema de la 
adecuada especificaciôn de las variables explicatives 
reproduciendo la incertidumbre en los resultados derivada del 
anâlisis teôrico. Ante esta situaciôn, y dado que cualquier 
propuesta de integraciôn debe apoyarse en un supuesto sobre la 
traslaciôn del impuesto, îQué hacemos con los mecanismos de 
integraciôn?. La posiciôn que encuentra hoy mâs apoyo es que el 
impuesto, al menos en parte, se traslada y la consecuencia de
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esta posiciôn en el campo de la integraciôn es la propuesta del 
establecimiento de mecanismos de integraciôn parcial que eviten 
la sobreimposiciôn (que no doble imposiciôn) que soporta la 
renta de la sociedad.
3.6. EFECTOS DE LA INTEGRACION SOBRE lA RECAUDACION Y 
VIABILIDAD ADMINISTRATIVA
Los defensores del impuesto de sociedades utilizan el 
potencial recaudatorio del impuesto como un argumento para 
justificar la permanencia del mismo. Por el contrario, 
aquellos que se oponen a la existencia independiente del 
impuesto o que incluso proponen su aboliciôn interpretan esos 
mismos datos como reflejo de su insignificancia en los sistemas 
tributarios actuales. En cualquier caso, lo que aqui se esta 
planteando es el efecto que tendria sobre la recaudaciôn el 
cambio desde un sistema clâsico de impuesto de sociedades con 
doble; imposiciôn integral, hacia un sistema de integraciôn
total o parcial. El sistema clâsico supone una doble imposiciôn
de los dividendos; en la medida en que se adopten métodos de 
integraciôn que atenùen tal sobreimposiciôn se estarâ, como es 
obvio, reduciendo los ingresos impositivos que proceden de la 
renta generada en la sociedad. Los sistemas de integraciôn
total que eliminan totalmente la doble imposiciôn tendrân como 
efecto una mayor reducciôn de los ingresos. El efecto de las 
distintas medidas de integraciôn deberâ ser calculado 
empiricamente para cada pais y cada momento concretos.
Por ultimo, podemos juzgar la bondad de un sistema de
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integraciôn en funciôn de su posibilidad de aplicaciôn 
practica. En este sentido hay que senalar que aunque sôlo fuese 
por el hecho de que el sistema clâsico ya estaba incorporado en 
la mayor parte de los paises, su administraciôn serâ siempre 
mâs fâcil que la de cualquier sistema de integraciôn. Es esta 
factibilidad administrative uno de los argumentos utilizados 
por " el Informe Van den Tempel para proponer la permanencia del 
impuesto independiente de sociedades. El sistema de integraciôn 
total présenta sérias dificultades para ser llevado a la 
realidad concrete de los paises como apuntabamos en pâginas 
précédantes; la integraciôn parcial, sin embargo, tiene una 
mayor viabilidad administrative como demuestra la experiencia 
de los paises de la Comunidad Europea.
4. INTEGRACION DE IMPUESTOS PERSONALES Y SOCIETARIOS EN EL 
MARCO DE LA C.E.E.
4.1. PROPUESTAS TEORICAd DE INTEGRACION A NIVEL COMUNITARIO
La eliminaciôn de los obstâculos que se oponen a la libre 
circulaciôn de capitales entre los paises que integran la 
C.E.E. es uno de los objetivos fondamentales expresados en el 
art. 67 del Tratado Constitutivo de la Comunidad (Tratado de 
Rome, 1957).
El logro de la uniôn econômica exige que los movimientos de 
capital en el ârea integrada no deriven de las diferencias 
existantes en la estructura de los sistemas tributarios de los 
paises. Un grupo de impuestos que pueden provocar esas
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distorsiones en los movimientos de capital son los impuestos 
directes en general y, en particular, los que afectan a la 
renta generada en las sociedades. Los medios para lograr la 
necesaria armonizacion en esta materia se apuntan ya en algunos 
articulos del Tratado de Roma:
- Art. 100 en que se propone la elaboracion de directives 
para la "aproximaciôn de aquellas disposiciones légales de 
los Estados miembros que incidan directamente en el 
establecimiento o funcionamiento del mercado comûn.
- Art. 101 en que ante una divergencia en las disposiciones 
légales que falsee las condiciones de competencia se 
propone celebrar consultas con los Estados miembros 
interesados o adopter las directives necesarias para 
eliminar el problema.
- Art. 220 en que se establece que los Estados deberân 
efectuar negociaciones para suprimir la doble imposiciôn, 
para que las empresas mmtergan su personalidad juridica 
en caso de traslado de su sede de un pais a otro y para 
posibilitar la fusion de sociedades sujetas a 
legislaciones nacionales diferentes.
- Art. 221 en que se dispone que los Estados miembros 
aplicarân a los nacionales de los demâs Estados miembros 
el trato de nacional en lo que respecta a su participaciôn 
financiers en las sociedades.
En el contexte descrito, la armonizacion de los impuestos 
directes es, en principio, no un objetivo en si mismo sino 
simplemente una medida, entre otras muchas, que puede ser
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necesaria para lograr el grado deseado de integraciôn (Bird, 
R.M., 1987; Gonzâlez-Pâramo, J.M., 1988b).
La necesidad de armonizaciôn de la imposiciôn de la renta 
generada en las sociedades ha sido recogida por numerosos 
informes y propuestas de reforma. En el présente eplgrafe nos 
ocuparemos de las propuestas que se han referido al tema de la 
relaciôn entre el impuesto sobre la renta de sociedades y el 
que recae sobre la renta de las personas fisicas. Se trata de 
conocer la posiciôn de dichos informes en relaciôn a si es 
conveniente o no la integraciôn de ambos tributes y, en caso 
positive, cuâl es la forma mâs adecuada de alcanzar tal 
integraciôn.
En 1962, el Comité Fiscal y Financière de la C.E.E. élabora 
un informe conocido como Informe Neumark que constituye el 
primer intente de elaborar unas medidas concretas con las que 
atajar el problema de la doble imposiciôn econômica. En 
concreto, sugiere la existencia de un sistema de doble tipo 
("split rate system") en el impuesto de sociedades: uno elevado 
aplicado sobre los beneficios no distribuidos aproximadamente 
igual al tipo marginal mâximo de la tarifa progresiva de renta 
de personas fisicas (se propone el 50 por 100) y otro reducido 
aplicado a los beneficios distribuidos ( se propone un tipo 
entre el 15 y el 25 por 100). Con este sistema se lograria un 
doble objetivo: por un lado, se eliminaipafcTalmente la doble
imposiciôn mediante la aplicaciôn d^a tipo reducido y, por 
otro, élimina el incentivo a laf creacciôn/de sociedades 
interpuestas al establecerse el èlpp apl^cable sobre los
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beneficios no distribuidos igual al tipo marginal mâximo de la 
tarifa del impuesto que recae sobre las personas fisicas.
En 1966, el Informe Segré vuelve a insistir en la necesidad 
de armonizar los impuestos que recaen sobre las sociedades para 
favorecer la libre circulaciôn de capitales; no se manifiesta, 
sin embargo, por un mecanismo concreto de integraciôn.
En 1970, una Comisiôn de la C.E.E. estudiô el problema de 
la armonizaciôn de los impuestos que recaen sobre la renta de 
las personas fisicas y juridicas. Los resultados de esta 
investigaciôn, radicalmente distintos a los del Informe 
Neumark, se recogen en el Informe Van den Tempel. Se plantean 
aqui très sistemas distintos: el sistema clâsico, el sistema de 
doble tipo y el sistema de imputaciôn. Se analizan las ventajas 
e inconvenientes de cada uno de ellos desde una perspectiva 
nacional e internacional y se concluye que,en el contexto de la 
Comunidad Econômica Europea,el sistema clâsico es el método mâs 
conveniente para lograr la armonizaciôn de los impuestos de 
sociedades. La principal razôn para esta c*>nclusiôr aparece en 
la importancia que el informe concede a los aspectos 
internacionales de los sistemas de imposiciôn de sociedades, 
asi como a consideraciones de aplicabilidad prâctica.
Las propuestas del Informe Van den Tempel han sido objeto de 
criticas muy duras. Existen también autores cuyas conclusiones 
en esta materia estân en la linea de las aqui expresadas. Asi, 
por ejemplo, en un Memorândum presentado por el profesor Kaldor 
en 1971 ante el "Select Committee on Corporation Tax" de Gran 
Bretana analiza très sistemas: los dos sistemas alternatives
propuestos por la reforma planteados en el Reino Unido y
111
<re<^g±dàs en el Libro Verde (sistema de dualidad de tipos de 
g r a v â m ^  y sistema de imputaciôn) y el sistema clâsico de 
imposiciôn societario. Se muestra en contra de la reforma del 
Libro Verde y a favor del sistema clâsico en la linea de la 
propuesta del Informe Van den Tempel.
En noviembre de 1975, tiene lugar el primer pronunciamiento 
oficial de la Comisiôn de las Comunidades Europeas con la 
publicaciôn de una Propuesta de Directive sobre armonizaciôn 
del impuesto de sociedades y retenciones sobre dividendos. Très 
son las alternatives que se ofreclan a la Comisiôn: sistema
clâsico de doble imposiciôn integral, sistema de doble tipo en 
el impuesto de sociedades y sistema de imputaciôn. De entrada 
el sistema de doble tipo es excluido y se plantea la opciôn 
entre los otros dos mecanismos decantândose por el sistema de 
imputaciôn. Los argumentos que justifican esta elecciôn son los 
cuatro siguientes:
A) Neutralidad respecte de las diferentes ôormaS de 
financiaciôn y organizaciôn de las empresas 
Como ya se ha argumentado en pâginas anteriores, el 
sistema clâsico favorece la retenciôn de beneficios en la 
empresa y con ello la autofinanciaciôn. Por otra parte, 
demostramos que no es neutral respecte de la forma de 
organizaciôn, social o individual, de la empresa. Estos 
problemas desaparecen, al menos parcialmente, en un sistema de 
integraciôn parcial tal como el de imputaciôn.
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B) Razones de equidad 
La doble imposiciôn econômica asociada a un sistama
clâsico limita el grado de progresividad del sistema 
tributario. En efecto, el peso relative del impuesto de 
sociedades en la carga total soportada por los accionistas no 
permite graduar de manera adecuada la incidencia del sistema 
tributario en su conjunto sobre los distintos socios en funciôn 
de su grado de participaciôn en el capital social.
Por otra parte, los socios mayoritarios pueden estar 
interesados en forzar la autofinanciaciôn; estos intereses 
pueden hallarse en contradicciôn con los que tienen los socios 
con una pequena partipaciôn.
C) Eliminar incentives para la creacciôn de sociedades 
interpuestas
Tal incentivo ^surge como àonsecuencia de las diferencias 
entre los tipos dp gravâmen del impuesto sobre sociedades y los 
tipos marginales xjnâs^^^^arïtos del impuesto sobre renta de las 
personas fisicas. Se atenûan si se opta por un sistema de 
imputaciôn dado que el tipo del impuesto de sociedades es 
superior al aplicado con un sistema clâsico de imposiciôn.
D) Desarrollo del mercado de titulos de renta variable
Las facilidades asociadas al sistema de imputaciôn para 
promover una politica de distribuciôn de dividendos mâs liberal 
proporciona un incentivo a la participaciôn en el mercado de 
acciones promoviendo una expansiôn del mismo.
Los argumentos expuestos justifican la opciôn comunitaria
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por el método de imputaciôn que se articularia a grandes rasgos 
del modo siguiente:
- Existencia de un impuesto sobre sociedades con un tipo 
ûnico de gravâmen que oscilaria entre el 45 y 55 por 100.
- En el impuesto sobre la renta de las personas fisicas el 
socio perceptor del dividende incluiria, entre otras 
rentas, el total de los dividendos percibidos y tendria 
derecho, en la cuota, a practicar un crédite de impuesto 
fijado en un percentage del impuesto sobre sociedades 
soportado. El tipo del crédite de impuesto deberla 
situarse entre el 45 y 55 por 100 de la cantidad abonada 
por el impuesto de sociedades. La posibilidad de deducciôn 
en cuota se extenderia a perceptores de dividendos 
residentes en otros paises de la Comunidad y se 
instrumentarla a través de un mecanismo de "clearing 
house".
- Régimen de retenciôn en la fuente armonizado. Se propone 
un tipo de retenciôn del 25 por 100 en todos los paises 
miembros.
La propuesta de 1975 es reiterada por la Comisiôn en 1980 y, 
en 1985, el comisario Cockfield anuncia la reactivaciôn de las 
propuestas de armonizaciôn y la elaboraciôn de un "Libro 
blanco" sobre la eliminaciôn de las barreras fiscales. Hasta el 
momento, sin embargo, no se han adoptado medidas legislatives 
formales para la armonizaciôn de los sistemas de integraciôn en 
las Comunidades Europeas.
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El breve resumen de las propuestas teôricas que han surgido 
en los ûltimos treinta anos con respecto a la integraciôn de 
los impuestos personales y societarios refleja la situaciôn 
confusa y cambiante que existe en Europa en este tema. El deseo 
de integraciôn y el modo adecuado de lograria han cambiado de 
un lugar a otro y de una época a otra.
Tras analizar la diversidad de propuestas que a nivel 
teôrico se han desarrollado en Europa y antes de pasar a los 
que hemos llamado "el futuro de la integraciôn", sera muy util 
aproximarnos a la situaciôn real en que se sitûan los paises de 
la Comunidad.
4.2. SITUACION ACTUAL EN LOS PAISES DE LA COMUNIDAD
Una vez analizados los informes y propuestas mâs importantes 
desarrolladas en el marco de la C.E.E., serâ preciso conocer 
si en los paises miembros de la Comunidad existen medidas 
concretas para eliminar la doble imposiciôn econômica y, en tal 
caso, cuales son esas medidas. De los doce paises comunitarios 
existen actualmente dos (Holanda y Luxemburgo) que utilizan el 
sistema clâsico de doble imposiciôn integral; Grecia y Portugal 
aplican un sistema de integraciôn parcial a nivel de la 
sociedad; Alemania combina el doble tipo en el impuesto de 
sociedades con la posibilidad de imputaciôn a nivel del socio y 
el resto de los paises utilizan el sistema de imputaciôn. De 
forma necesariamente breve veamos cual es la situaciôn en cada 
uno de estos grupos de paises.
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SISTEMA CLASICO
Holanda y Luxemburgo son los dos ûnicos paises que utilizan 
un sistema clâsico. Este sistema contrasta con el utilizado por 
la mayorla de los miembros de la C.E.E. que han adoptado el
método de imputaciôn.
A) Holanda
En Holanda el tipo impositivo societario aplicable desde 
1986 es del 42 %; hay una propuesta para reducir el tipo con
efectos desde el 1 de noviembre de 1988 al 40 % para los
primeros 250.000 D.fl. de base imponible y 35 % sobre el
exceso.
Una sociedad holandesa o una sucursal de una sociedad 
extranjera estâ exenta del impuesto en este pais por todos los 
rendimientos de cualquier clase que obtenga en relaciôn con su 
participaciôn en otra sociedad si tal participaciôn es de, al 
menos, el 5 % en el capital desembolsado de la filial.
El percentage de retenciôn aplicado a los dividendos pagados 
a companias residentes es del 25 % cuando la sociedad receptora 
posee menos del 5 % del capital de la filial; no existe
retenciôn si la participaciôn es superior.
B ) Luxemburgo
La renta societaria es gravada por el impuesto de acuerdo 
con la siguiente escala:
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Renta imponible
Sobre Por debajo Impuesto 1 ë Z exceso
0 400.000 20%
400.000 600.000 80.000 50%
600.000 1.000.001 30%
1.000.000 1.313.000 300.000 55,2%
1.312.000 36%
Existen ademâs un impuesto adicional del 2 % y un impuesto 
municipal del 4 % anual que es deducible como gasto a efectos 
del câlculo de la base imponible en el impuesto sobre la renta 
de sociedades.
La renta obtenida por una sociedad de otra tanto résidante 
como no residents pero sujeta al impuesto sobre sociedades en 
Luxemburgo, siempre que la participaciôn de la primera en el 
capital social de la segunda sea al menos del 10 %, es
deducible de la base imponible; tal participaciôn debe haberse 
mantenido al menos durante un periodo de 12 meses.
En cuanto a las retenciones, hay que senalar que los 
dividendos pagados por una sociedad residents a otra dan lugar 
a una retenciôn del 15 % aunque en ciertos casos no existe 
obligaciôn de retener percentage alguno.
SISTEMA DE IMPUTACION
El sistema de imputaciôn esta actualmente vigente en los 
siguientes siete paises: Bélgica, Dinamarca, Espana, Francia,
Irlanda, Italia y Reino Unido.
A) Bélgica
El impuesto se aplica al tipo del 43 %. No obstante, el 
tipo impositivo se ve reducido para las sociedades con 
beneficios anuales inferiores a 16,6 millones de francos belgas
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Hasta 1.000.000 B.E.F......................... 30 %
Entre 1.000 y 3,600.000   38 %
Desde 3.600.000   45 %
Estas reducciones no operan en los siguientes casos:
- Cuando mâs del 50 % del capital social es propiedad de 
otra companla o de otras sociedades.
- Cuando los beneficios distribuidos superan el 13 % del 
capital desembolsado al principio del ejercicio fiscal
- En el caso de una compania financiera, es decir, que puede 
soliciter la exenciôn del 90 % para los dividendos
percibidos.
Los dividendos estân sujetos a una retenciôn del 25 %. El
sistema utilizado para atenuar la doble imposiciôn econômica es 
el de imputaciôn. Los accionistas individuales que residen en 
Bélgica tienen derecho a los dos créditos impositivos
siguientes:
- La retenciôn antes mencion=da
- Un crédite impositivo igual al 50 % del dividende neto 
percibido.
El 95 % de los dividendos brutes percibidos de otra sociedad 
se tratan como renta gravada definitivamente y que no estâ, por 
tanto, sujeta al impuesto de sociedades de la compania
perceptora. El porcentaje de renta exenta no depende, por 
tanto, del porcentaje de participaciôn en el capital social de 
la otra sociedad; el ûnico requisito que se exige es que la 
propiedad de las acciones se haya mantenido durante todo el 
ejercicio fiscal. En el caso de dividendos recibidos de una
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inversion que no tenga carâcter permanente, el dividende 
percibidc da derecho a una deducciôn del 50 % del dividende 
neto percibido.
B) Dinarmarca
La renta de las sociedades esta sujeta a un impuesto 
sobre la renta de carâcter estatal que es del 50 % de la renta 
imponible; no existen otros impuestos sobre la renta de 
sociedades.
Para atenuar el problema de la doble imposiciôn econômica se 
utiliza el sistema de imputaciôn parcial. Los dividendes estân, 
en principio, sujetos a un impuesto sobre la renta en las manos 
de les accionistas por su importe Integro. Los accionistas 
(inividuales y sociales) propietarios de menos del 25 % de las 
acciones de la companla que estén plenamente gravados en 
Dinamarca tienen derecho a un crédite impositivo del 25 % con 
respecte a los dividendes recibidos de cempanias residentes.
No se someten a gravamen ]os dividendes recibidos a otras 
sociedades residentes o no residentes en Dinamarca cuando el 
perceptor de los dividendes posea al menos el 25 % del capital 
social y tal dominio se haya mantenido durante todo el ano. Sin 
embargo, los dividendes obtenidos de la sociedad no residente 
en Dinamarca solo se consideran exentos en el case de que se 
demuestre que en el pais de la sociedad que los reparte el 
bénéficié fue sometido a tributaciôn por un impuesto similar al 
danés.
Los dividendes pagados por una companla residente en 
Dinamarca a otra sociedad también residente no estân sujeto a
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retenciôn si la participaciôn en el capital social de la filial 
es de al menos un 25 %. Si dicha participaciôn es menor, el 
tipo de retenciôn aplicable es del 30 %.
C) Espana
El caso espanol sera analizado en el epigrafe siguiente 
por lo que aqui obviâmes realizar comentario alguno.
D) Francia
El tipo general en el impuesto de sociedades es del 42 %. 
A los incrementos de patrimonio se les aplica tipos reducidos 
del 15 y 25 %; el primero de elles sôlo es valide para las 
areas en desarrollo.
El sistema utilizado para evitar la doble imposiciôn 
econômica es el de imputaciôn parcial, es decir, los 
accionistas individuales y sociales pueden beneficiarse de un 
crédite impositivo igual al 69 % del impuesto pagado por la 
sociedad distribuidora, este es, el "avoir "fiscal {lo que 
supone un crédite fiscal para el accionista de un 50 % sobre 
los dividendes netos o 33,33 %-sobre los dividendes brutes).
El sistema se amplla con la existencia de un impuesto 
complementario que se exige a un tipo del 50 % sobre les
dividendes netos (33,3 % de los brutes) que se aplicaria sobre 
aquellos bénéficiés distribuidos que:
- No hayan soportado plenamente el impuesto de sociedades
- Hayan side retenidos mas de 5 anos antes de su 
distribuciôn con lo que se intenta fomentar la rapida 
distribuciôn de bénéficiés.
120
Las matrices francesas (sociedades constituidas en Francia 
que posean acciones que representen al menos el 10% del capital 
de la filial francesa o de otra nacionalidad) pueden excluir de 
su base imponible el 95 % de los dividendes brutes recibidos de 
sus filiales.
Los dividendes pagados a les accionistas interiores no estân 
sujetos a retenciôn impositiva, mientras que los dividendes 
pagados a accionistas extranjeros estân sujetos a una retenciôn 
en la fuente del 25 % independientemente de si estes bénéficiés 
se repatrian o no a la casa matriz. La retenciôn aplicable a 
las sociedades puede ser reducida por las disposiciones de los 
tratados.
E) Irlanda
Los tipos impositivos que recaen sobre los bénéficiés 
societarios son los siguientes:
- Hasta 25.000 libras irlandesas ...............  40 %
- Mâs de 35.000 " "  50 %
Entre 25 y 35 millones se aplica una escala progresiva. Los 
tipos irân reduciéndose en el future:
- Ejercicios hasta 31-3-88 .....................  50 %
- Ejercicios hasta 31-3-89 .....................  47 %
- Ejercicios hasta 31-3-90 .....................  43 %
Hasta el 31-3-89 una companla cuyos bénéficiés imponibles no 
excedan de 25.000 libras irlandesas puede ser gravada a una
tasa reducida del 40 %. Desde abril de 1989 no se aplicarâ este 
tipo reducido.
Las ganancias de capital se gravan a tipos especiales.
Los dividendes pagados por sociedades irlandesas no estân 
sujetos a imposiciôn posteriormente mâs que a un pequeno
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impuesto adicional excepte en el caso de companies vinculadas 
cuando el dividende no es redistribuido.
No se practice retenciôn sobre los dividendes pagados por 
una sociedad residente a otra también residente. Sin embargo, 
un companla irlandesa que pague dividendes debe hacer un page a 
cuenfea del impuesto de sociedades igual al 35/65 del page 
aunque esta fracciôn puede reducirse o no ser necesaria en 
ciertos cases.
El tipo de imputaciôn en el I.R.P.F. es del 35 %.
F) Italia
Una companla italiana esta sujeta a dos tipos de impuesto 
sobre su renta: impuesto estatal al tipo del 36 % e impuesto
local al 16,2 %. El impuesto local es deducible a efectos de 
aplicar el impuesto estatal por lo que el tipo impositivo 
global résulta ser del 46,37 %.
La Ley 649 de 23 de noviembre de 1983 introdujo un nuevo 
gravamen sobre los dividendos distribuidos que excedan del 64 % 
de la base imponible declarada en el impuesto de sociedades (es 
decir, de la base imponible menos el 36 % correspondiente al 
impuesto del ano). El exceso se grava al 56,25 %.
Las companias italianas o establecimientos permanentes de 
sociedades exteriores que reciban dividendos de companias cuya 
sede legal o administrativa de negocios radique en Italia se 
benefician de una deducciôn igual al 56,25 % del importe del 
dividende percibido. El importe de la deducciôn debe incluirse 
en la base imponible y deducirse de la cuota. Los accionistas 
extranjeros no pueden beneficiarse de esta deducciôn.
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Los dividendos pagados entre sociedades residentes en Italia 
tienen una retenciôn del 10,15 %.
El tipo de imputaciôn para personas fisicas es del 36 %.
G) Reino Unido
El tipo impositivo societario aplicado en los ejercicios 
terminados a partir del 31 de marzo de 1987 es del 35 %. Se
aplican también tipos inferiores para ciertos tipos 
particulares de sociedades.
Los dividendos recibidos de sociedades residentes en el 
Reino Unido no se integran en la base imponible de la sociedad 
que los recibe.
El tipo de imputaciôn para personas fisicas es del 25 %.
SISTEMA ^  DOBLE TIPO
Dos paises comunitarios aplican un sistema de integraciôn 
parcial a nivel de la sociedad articulado a través de tipos
diferenciados en el impuesto de sociedades para los beneficios
retenidos y los distribuidos; estos paises son Grecia y 
Portugal.
A) Grecia
En el sistema griego el tipo impositivo que recae sobre 
los beneficios distribuidos es cero. En efecto, las sociedades 
anônimas griegas son gravadas por sus beneficios anuales netos 
totales ganados en Grecia y en el extranjero menos los
dividendos distribuidos y menos los honorarios pagados a los 
directivos; asi pués, los beneficios no distribuidos estân
sujetos al impuesto de sociedades y si se distribuyen la
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sociedad tiene derecho a una desgravaciôn del impuesto sobre 
sociedades pagado previamente.
El tipo impositivo societario aplicado sobre los beneficios 
no distribuidos es del 49 %. Este tipo se reduce para cierto
tipo de sociedades.
Los dividendos por participaciôn en sociedades residentes 
tienen una retenciôn en la fuente al tipo del 47 % para
acciones nominatives y 53 % para acciones al portador en el 
caso de acciones sin cotizaciôn oficial en Boisa. Si las 
acciones tuvieran cotizaciôn oficial, los tipos serian del 42 y 
45 % respectivamente.
B ) Portugal
El impuesto industrial tiene un tipo del 30 % para los 
primeros 3 mill. de escudos y del 35 % para el exceso sobre 
dicha cifra. Existe también un sobre-impuesto de carâcter 
municipal con un tipo del 10 % del impuesto industrial y un 
impuesto extraordinario del 2,5 % del beneficio imponible como 
fue determinado para el câlculo del impuesto industrial. Existe 
ademâs un impuesto complementario cuyos tipos oscilan entre 6 y 
12 % (aplicado a los tramos superiores a 7 mill, y medio de
escudos de base imponible.
Los dividendos pagados entre sociedades residentes tienen 
una retenciôn del 12 % y el tipo que recae sobre las ganancias 
de capital es del 12 %.
Los dividendos netos recibidos de sociedades residentes en 
Portugal son deducibles en el impuesto sobre sociedades siempre 
que la inversiôn se haya mantenido durante un minimo de dos
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anos o desde la constituciôn de la sociedad filial, si este 
ultimo es un periodo mâs corto.
A los efectos del impuesto complementario, los dividendos 
percibidos se integran en la base imponible y se deducen los 
dividendos pagados por la sociedad.
SISTEMA DE DOBLE TIPO CON IMPUTACION
El ùnico pais en el que se aplica este sistema es Alemania 
en donde todas las sociedades mercantiles (independientemente 
de su forma jurldica) tributan segùn dos tipos:
- 56 % aplicado a beneficios no distribuidos de sociedades 
alemanas. La Ley de Reforma Fiscal reduce esta tasa al 50% 
con efectos desde 1990.
- 36 % aplicado a la renta distribuida en forma de 
dividendos.
Los beneficios obtenidos por las sucursales de sociedades 
extranjeras estân sujetos al tipo fijo del 50 % no existiendo 
devoluciôn alguna en el caso de transferencia de los beneficios 
a la casa matriz.
Aunque la normativa vigente grava al tipo mâs alto (56 %) a 
los beneficios retenidos por la sociedad, debe destacarse que 
cuando los beneficios inicialmente retenidos son distribuidos, 
el sistema impositivo actual devuelve a la companla pagadora el 
20 % de exceso de tributaciôn respecte a los beneficios
distribuidos (56 menos 36). Esta devoluciôn se limitarâ a un 
14 % (50 menos 36) con efecto desde 1990. A la inversa, cuando 
una sociedad hace una distribuciôn de beneficios que no han 
tributado por el impuesto de sociedades por estar exenta o por
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otros motivos, la companla debe pagar el impuesto al 36 %. La 
principal razôn para esta norma es que todas las distribuciones 
de dividendos van acompanadas de un crédito impositivo al socio 
del 36 %. En efecto, bajo el sistema de imputaciôn, los
accionistas residentes pueden compenser el impuesto pagado por 
la Sociedad sobre los beneficios distribuidos (36 %) en su
impuesto sobre la renta personal o impuesto de sociedades. El 
tipo de retenciôn aplicado sobre los dividendos es del 25 %. En 
resumen, para el socio, persona flsica o jurldica, constituye 
renta gravable: el dividende liquide percibido mâs el 36 % del
impuesto de sociedades pagado por la entidad distribuidora mâs 
el 25 % que es el tipo de retenciôn aplicado en la distribuciôn 
del dividende. En la cuota del socio (persona flsica o 
jurldica) es deducible el 36 % y el 25 % de la retenciôn. No
obstante, los dividendos estân exentos de gravâmen si la
companla que los recibe posee, al menos un 10% del capital 
social de la sociedad que los reparte.
Con este sistema, se logra evitar totalmente la doble 
imposiciôn econômica de los dividendos (al 100 %).
Del anâlisis precedente podemos extraer como conclusion 
bâsica la falta de uniformidad en el tratamiento impositivo de 
las sociedades por parte de los diferentes paises miembros de 
la Comunidad. En efecto, existen sistemas diverses de impuesto 
de sociedades: clâsico, de doble tipo, de imputaciôn y de doble 
tipo con imputaciôn; incluse el sistema de imputaciôn, que es 
el utilizado por un mayor numéro de paises difiere
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sustancialmente de un pais a otro. Este panorama de diversidad 
aparece también en relaciôn al tratamiento de los flujos de 
renta internacional; en concrete, no existe uniformidad en 
termines de los tipos de retenciôn aplicados por un pals sobre 
los dividendos que fluyen a otro pals; ademâs, el hecho de que 
el crédito de impuesto permitido a los accionistas interiores 
no se extienda generalmente a los accionistas extranjeros, 
incrementa aùn mâs las diferencias en el tratamiento de la 
renta de fuente societaria en funciôn de la localizaciôn del 
propietario.
De todo ello podemos deducir que las consideraciones 
nacionales pesan mucho mâs que las comunitarias a la hora de 
decidirse por un impuesto de sociedades y articular su relaciôn 
con el impuesto personal lo que origina un panorama de 
diversidad que es incompatible con la perspectiva usual de 
armonizaciôn fiscal que implica una relativa uniformidad.
4.3. gU FÜTÜRO DE LA INTEGRACION EN EUROPA
Segùn Bird, R.M.(1987) existen, al menos, dos aproximaciones 
totalmente diferentes al problema de la integraciôn de los 
impuestos personales y societarios en Europa. La primera es la 
que defiende la necesidad de uniformidad impositiva como un 
medio para lograr el estado deseado de integraciôn econômica. 
En concrete, segùn se establece en la Propuesta de Directive de 
1975, serâ necesaria la adopciôn, en los sistemas tributaries 
de los distintos paises, de un sistema de imputaciôn. La 
segunda aproximaciôn consiste simplemente en poner en tela de
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juicio los argixmeïïtos^ebgrimidos para defender la postura de la 
uniformidad del gravamenyde la renta de fuente societaria en la 
Comunidad; tales“ argumentes no son en absolute economicos sine 
politicos en el sentido de que una mayor uniformidad sera buena 
simplemente porque reduce las diferencias entre los estados 
miembros independientemente de su racionalidad. La armonizaciôn 
de los sistemas de integraciôn se convierte asi en un fin en si 
mismo y no simplemente en un medio para el logro de un fin como 
al principio se presentaba. En esta segunda aproximaciôn, se 
insiste ademâs en las dificultades de lograr la armonizaciôn 
impositiva, que requiere de reformas fiscales en paises con 
condiciones econômicas y sociales muy diverses, y se pone en 
duda la efectividad de politicas cuya aplicaciôn depende de 
condiciones inexistentes como la existencia de una funciôn de 
bienestar social para la Comunidad.
En el marco de la primera aproximaciôn, que es la de mâs 
generalizada aceptaciôn, se plantea que soluciôn es la mâs 
adecuada. El sistema de imputaciôn propuesto por la Comisiôn 
en 197 5 supone un grado de atenuaciôn de la doble tributaciôn 
comprendido entre el 45 y el 55 %. Como afirma el profesor 
Gonzâlez-Pâramo (1988b), si tenemos en cuenta que el método 
propuesto por el Informe Neumark élimina la doble imposiciôn 
entre el 50 y 70 % asi como el hecho de que siete de los doce 
paises comunitarios corrigen el 55 % de la sobreimposiciôn, 
podemos concluir que la Propuesta de Directive de 1975 se 
encuentra ya desfasada.
Si el sistema de imputaciôn en los términos recogidosen 1975 
queda hoy desfasado podemos plantearnos si el futuro de la
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integraciôn esta en un sistema de integraciôn total; como ya 
explicamos en un epigrafe anterior, este es el sistema ideal 
defendido por muchos hacendistas que utilizan argumentes tanto 
de equidad horizontal y vertical como de eficiencia econômica 
para proponer el cambio hacia la integraciôn total. En esta 
linea, el profesor Gonzâlez-Pâramo (1988b) considéra que el 
futuro estâ en un sistema de integraciôn total de dividendos y 
que, en el momento présente, existen dos elementos que permiten 
hacer esta predicciôn:
- Un conjunto de paises han anunciado su intenciôn de
adoptar medidas que eliminen totalmente o en mayor grado
la doble imposiciôn de dividendos para suprimir 
desventajas competitivas en la captaciôn del ahorro en el 
contexto del Mercado Unico Europeo.
- La nueva estrategia seguida por la Comisiôn de las 
Comunidades Europeas. En junio de 1988 se aprueba una 
directiva por la que se liberalizan totalmente los 
movimientos de capitales a partir de julio de 1990. Como 
un subproducto de este mandato surge la meta de atenuar la 
diversidad de los regimenes fiscales del ahorro.
En relaciôn a la integraciôn total. Bird, R.M. (1987)
analiza las ventajas tradicionalmente esgrimidas por sus
partidarios y considéra que la cuestiôn de politica relevante
es si los beneficios potenciales de tal int&grScToîTxson
suficientes para justificar los costes en q<ie se incurn
concluye que a la vista de la incertidumbre en el conomimientJo 
de la mayor parte de los parâmetros criticos de est^._nroWjei(ia,
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no puede darse ninguna respuesta clara en este momento. Mas 
aun, la racionalidad de la integraciôn se ha puesto en duda 
recientemente por los partidarios de una soluciôn totalmente 
distinta a los problemas planteados; en concreto los 
partidarios de définir la base imponible como el "cash flow", 
es decir, aquel que permita la deducciôn total de los gastos de 
inversiôn, ninguna deducciôn de intereses y plena compensaciôn 
de pérdidas. Sin embargo, un cambio hacia un impuesto de 
sociedades tipo "cash flow" implicarla una modificaciôn mâs 
radical en el présente impuesto de sociedades que la plena 
integraciôn. La cuestiôn es, como siempre, si las ventajas 
superan a los costes. La alegada neutralidad de este impuesto 
depende de la perfecta compensaciôn de pérdidas, funcionamiento 
perfecto de los mercados de capital y la aplicaciôn al mundo 
real de la teorla de la inversiôn neoclâsica. Ninguno de estos 
supuestos parece cumplirse perfectamente en la realidad.
A la vista de las diferentes propuestas que sobre el futuro 
de la integraciôn efectûan los diferentes autores, podemos 
concluir que la armonizaciôn de los impuestos sobre sociedades 
y su articulaciôn con los impuestos personales pueden seguir 
siendo considerados como problemas importantes en el marco de 
la C.E.E. y la soluciôn no aparece nada clara a la luz de los 
dintintos intereses nacionales y de las tradiciones fiscales.
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5 . ^  TEMA DE lA  INTEGRACION ^  EL CASO ESPANOL
A lo largo de este epigrafe, analizaremos brevemente la 
evolucion del tratamiento legislativo del tema de la
integraciôn en nuestro pais asi como la valoraciôn que nos
merece. Finalizaremos con una descripciôn de las ideas basicas 
recogidas en las propuestas efectuadas para el caso espanol 
desde la perspectiva de nuestra incorporaciôn a la Comunidad 
Econômica Europea.
5.1. TRATAMIENTO LEGISLATIVO DE lA  INTEGRACION EN ESPANA
En Espana existe un impuesto que grava la renta generada en 
las sociedades y otro que grava la renta que afluye a las 
personas fisicas. El tipo impositivo general en el impuesto de 
sociedades es del 35 % y la renta de las personas fisicas ha 
sido gravada hasta ahora de acuerdo con una tarifa progresiva 
en donde el tipo marginal maxime es del 56 % (esta pendiente la 
nueva Ley de I.R.P.F. en que presumiblemente se modificarâ la 
tarifa). El problema de la doble imposiciôn, que se genera 
cuando una renta generada y gravada en la sociedad es
distribuida y gravada, por tanto, en manos del socio perceptor, 
fue abordado por primera vez en la Ley 50/77 de Medidas 
Urgentes de Reforma Fiscal mediante dos tipos de medidas:
1.- Sistema de integraciôn parcial a nivel del socio por el 
que se concedia al accionista persona fisica una
deducciôn en la cuota del impuesto sobre su renta 
personal de un 15 % de los dividendos percibidos.
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2.- Régimen de transparencia fiscal configurado segùn dos 
modalidades distintas:
a. Transparencia fiscal voluntaria u opcional cuya 
motivaciôn era evitar la doble imposiciôn de
dividendos sin que el sujeto pasivo perdiera 
ninguna de las ventajas propias del impuesto de 
sociedades. Su aplicaciôn se restringe a
sociedades que cumplan ciertos requisitos de 
dimensiôn.
b . Transparencia fiscal obligatoria aplicable a
cierto tipo de sociedades. Su motivaciôn es evitar 
el fraude mediante la creacciôn de sociedades 
interpuestas.
La valoraciôn que podemos hacer de la Ley 50/77 estarâ en 
funciôn de su grado de atenuaciôn de la doble imposiciôn 
econômica. En este sentido hemos de senalar que el sistema de 
imputaciôn propuesto atenùa sôlo muy parcialmente la doble 
imposiciôn sobre todo si tenemos en cuenta que el porcentaje 
adecuado de deducciôn, segùn las recomendaciones de la C.E.E., 
se sitùa en torno al 50 % del tipo impositivo vigente en el 
impuesto de sociedades, es decir, 17,5 % para el caso espanol. 
La transferencia fiscal voluntaria es un sistema de integraciôn 
total que consideramos adecuado para resolver totalmente el
problema de la doble imposiciôn econômica de cierto tipo de
empresas.
El sistema actualmente en vigor en Espana difiere del 
surgido de la Ley 50/77. En efecto, el porcentaje de deducciôn
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en la cuota del I.R.P.F. es hoy del 10 % de los dividendos 
percibidos (inferior al 15 % inicial) con lo que el grado de 
atenuaciôn de la doble imposiciôn es inferior al que existia 
inicialmente y, nuestra valoraciôn de la
configuraciôn del sistema de imputaciôn en Espana, aûn mâs 
negativa. Por otra parte, sôlo la modalidad voluntaria del 
régimen de transparencia fiscal era util para resolver el 
problema de la doble imposiciôn al menos en un cierto tipo de 
empresas que cumpllan ciertas condiciones de dimensiôn; ahora 
bien, la Ley de 27 de diciembre de 1985 de Reforma Parcial del 
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas eliminô el 
régimen voluntario de transparencia fiscal. En resumen, la 
evoluciôn seguida por la legislaciôn espanola en los ùltimos 
anos no sôlo no ha avanzado por el camino de una mayor 
atenuaciôn de la doble imposiciôn sino que ha dado pasos que 
suponen un retroceso indiscutible en esta materia.
Por ultimo, y antes de concluir este apartado, résumâmes 
brevemente cual es el tratamiento de los dividendos repartidos 
por una sociedad cuando el socio perceptor es no una persona 
flsica sino una sociedad. Los dividendos distribuidos no son 
deducibles en la base imponible de la sociedad distribuidora y 
se integran por su importe Integro en la base imponible de la 
sociedad perceptora. En la cuota del impuesto de sociedades 
del perceptor, existe una deducciôn por dividendos percibidos 
cuyo fin es evitar la doble imposiciôn y cuya cuantla depende, 
entre otros factores, de la participaciôn de la sociedad 
perceptora en el capital de la sociedad distribuidora; si dicha 
participaciôn es inferior al 25 %, y siempre que la dominaciôn
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se mantenga ininterrumpidamente tanto en el periodo en que se 
distribuyan los dividendos como en el ejercicio anterior (es 
decir, durante dos ejercicios), la deducciôn es del 100 % del 
resultado de aplicar el tipo impositivo sobre los dividendos 
recibidos; si es inferior al 25 %, la deducciôn se reduce al 
50 %. La deducciôn del 100 % se aplica también en los
siguientes casos:
- Dividendos percibidos por los Fondos de Inversiôn 
Mobiliaria.
- Dividendos distribuidos por las Sociedades de Empresas
- Dividendos que rentan las Sociedades y Fondos de Capital- 
Riesgo, cuando taies dividendos provengan de acciones que 
no reûnan los requisitos minimos previstos en el art. 32 
del Reglamento de las Boisas de Comercio y cualquiera que 
sea el grado de participaciôn sobre la entidad que 
distribuye los referidos rendimientos.
Esta deducciôn no pueden practicarla las siguientes 
entidades; entidades exentas, las no residentes sin 
establecimiento permanente y las sociedades en régimen de 
transparencia fiscal.
En cuanto al tipo de retenciôn, los dividendos pagados a 
sociedades residentes en Espana tienen una retenciôn del 20 %
que puede ser deducible en la cuota por la sociedad que los 
recibe.
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5 . 2 .  PROPUESTAS DE REFORMA PARA EL CASO ESPANOL
A la vista de la evoluciôn del tema de la integraciôn en la 
legislaciôn espanola, diversas propuestas de reforma han sido 
realizadas por investigadores espaholes. Corona, J.F. (1986) 
propone un sistema de integraciôn parcial con el cual se évité 
la doble imposiciôn de los beneficios distribuidos. En 
concreto, propone;
- Existencia de un impuesto de sociedades con dos tipos
impositivos: uno elevado para los beneficios no
distribuidos y otro reducido para los beneficios 
retenidos. Se propone un aumento del tipo proporcional de
sociedades que debe ir acompahado de una disminuciôn en
los tipos marginales del I.R.P.F. para tender hacia una 
verdadera armonizaciôn fiscal. El tipo preferencial del 
impuesto deberla situarse por debajo del 25 % (tipo mâximo 
recomendado por el Informe Neumark).
- Deducciôn al accionista por los dividendos percibidos 
establecida entre el 45 y 55 por 100 de los dividendos 
netos en el impuesto personal sobre la renta.
- Establecimiento de un gravamen complementario sobre los 
beneficios repartidos por una sociedad a otra cuando esta 
ultima no los distribuya a sus accionistas.
- Los dividendos pagados por la sociedad a los accionistas
se verân reducidos por la oportuna retenciôn a cuenta que
se induira en la base imponible y se deducirâ en la 
cuota.
El profesor Domingo, E. (1988), de acuerdo con la
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recomendaciôn de la C.E.E. ha propuesto un sistema de 
imputaciôn por el que el porcentaje de deducciôn se situe en 
torno al 50 % del tipo impositivo del impuesto de sociedades lo 
que, en el caso espanol, significaria una deducciôn en torno al 
17,5 %. Admite también como sistema alternativo la aplicaciôn
del doble tipo en los términos establecidos en el Informe 
Neumark.
La propuesta del profesor Gonzâlez-Pâramo (1988b) difiere de 
las anteriores; en concreto,considéra que el desarrollo de los 
acontecimientos recientes (que han quedado expuestos en el 
epigrafe cuarto) hace que queden desfasadas tanto las 
propuestas de los dos profesores anteriores como la propia 
Propuesta de Directiva de la C.E.E. de 1975 en que aquellas se 
basan. Se muestra favorable a la plena integraciôn de la 
fiscalidad de los dividendos instrumentada a través de un 
sistema puro de imputaciôn manteniendo el actual sistema de
deducciôn en la cuota del I.R.P.F. por dividendos percibidos
con un tipo de deducciôn situado en torno al 55 %. Excluye, por 
tanto, el sistema de doble tipo que implicarla cambios 
législatives en el impuesto de sociedades. Por motives 
recaudatorios y para minimizar la incidencia derivada de 
posibles movimientos especulativos, considéra deseable el que la 
reforma propuesta se lleve a cabo con un cierto gradualisme; en 
concrete, propone la elevaciôn de la deducciôn por dividendos 
al 25 %, al 40 % y 55 % en las leyes de presupuestos para los
anos 1990, 1991 y 1992 respectivamente.
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6 CONCLUSION
A lo largo de este trabajo, se han ido exponiendo las
razones a favor y en contra de los mécanismes de integraciôn de 
desde un punto de vista meramente teôrico. Se han analizado 
después las realidades legislatives y las principales 
propuestas de reforma que han surgido en los paises de la 
C.E.E. y en Espana. En cada uno de los epigrafes, se han ido 
reflejando las distintas postures y los argumentes que las
justifican o invalidan. El lector podrâ opter por aquellas que 
mejor satisfagan sus preferencias. En mi opiniôn, del anâlisis 
precedente puede deducirse la necesidad de articuler algùn 
mécanisme para atenuar la sobreimposiciôn que, a peser de la 
incertidumbre acerca de la incidencia del impuesto de 
sociedades, parece producirse sobre los dividendos. De entre 
los mécanismes propuestos, considéré que deberla elegirse el 
sistema de imputaciôn a tipos taies que permitan la eliminaciôn 
total de la sobreimposiciôn que afecta a la renta de
dividendos. A pesar de los avances experimentados en los 
ultimes anos, es largo el camino que hay que recorrer en la 
mayor parte de los paises de la Comunidad y, en particular en 
Espafia, para lograr tal objetivo. Sin embargo, si se desea la 
eliminaciôn de las barreras que se oponen a la libre
circulaciôn de capitales de cara a 1992, el objetivo de 
armonizaciôn de los sistemas fiscales nacionales y, en 
concreto, c(e^Tos a los ^ecanismos de integraciôn de impuestos 
personales y societarios es absolutamente inexcusable.
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CAPITULO I I I
ALGUNOS PROBLEMAS DE DEFINICION Y CALCULO DE LA BASE IMPONIBLE
DE LA SOCIEDAD
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Sin duda alguna, la base imponible es uno de los elementos
mas conflictivos de los que integran el impuesto de sociedades.
Tal conflictividad radica, por una parte, en el aspecto teôrico 
de lo que debe constituir base imponible en el impuesto, es 
decir, la definiciôn de la renta de la sociedad. Una vez
admitido un concepto ideal de renta sera précise articular los 
mécanismes practices idôneos para lograr aproximarse a ese
concepto. Existen diferentes regimenes de determinaciôn de
bases imponibles; el mâs comùn es el régimen de estimaciôn
directa que calcula la renta a partir de los dates 
proporcionados por la contabilidad de la empresa. Cuando los 
registres contables de la empresa no permitan la aplicaciôn del 
procedimiento general de estimaciôn directa, la base imponible 
se détermina por otros métodos taies como el régimen de 
diferencia de capitales fiscales o métodos indirectes e 
indiciarios.
En el présente capitule, se va a tratar sobre los
principales problemas de definiciôn y câlculo de la base
imponible de la sociedad. La aproximaciôn al tema se iniciarâ 
desde una perspectiva teôrica en el primer epigrafe que 
finalizarâ con una serie de propuestas para aproximar la base 
imponible, tal como la definen las legislaciones fiscales, al 
concepto teôrico admitido como mâs convenience. El epigrafe 
segundo se centra en una partida admitida como gasto deducible 
a efectos del câlculo de la base; se trata de la amortizaciôn. 
Analizaremos la lôgica de su deducibilidad, la forma de
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aproximarse a su câlculo y un breve anâlisis del tratamiento 
legislativo de esta cuestiôn en los paises de la C.E.E. Por 
ultimo y antes del epigrafe final de conclusiones, el epigrafe 
tercero enumera y describe brevemente los problemas que origina 
la inflaciôn en el câlculo de la renta imponible de la 
sociedad. Los distintos epigrafes se completan con unos cuadros 
que aparecen al final del capitulo.
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1 . DEFIN IC IO N DE LA BASE IMPONIBLE
En el présente epigrafe, voy a tratar de delimiter lo que 
debe constituir base imponible en el impuesto de sociedades. En 
el primer apartado, partiendo del concepto de renta fiscal 
extensive de Schanz-Haig-Simons, se trata de dar un contenido a 
la »renta de la sociedad. Se observa como las distintas 
legislaciones enumeran una serie de ingresos y gastos que 
permiten llegar a la "renta total neta" que es la version mâs 
usuel de base imponible. El segundo apartado analiza los 
problemas de equidad y eficiencia planteados por la "renta 
fiscal neta" y propone una serie de medidas para aproximar la 
base imponible al concepto de "beneficio econômico".
1.1. CONCEPTO DE RENTA FISCAL EN LA TEORIA DE LA HACIENDA
Tradicionalmente los teôricos de la Hacienda han estudiado 
la renta fiscal intertardo ver en ella un concepto vâlido para 
constituir la base imponible en el impuesto sobre la renta de 
las personas fisicas. Menos atenciôn ha recibido, desde este 
punto de vista teôrico, el anâlisis de lo que debe ser renta 
fiscal en el caso de una persona jurldica. Las aproximaciones a 
dicho concepto se han producido por asimilaciôn al caso de la 
persona flsica; por ello considero de interés comenzar con un 
breve resumen de las teorlas bâsicas de renta fiscal como base 
imponible del impuesto sobre la renta personal. Estas teorlas 
han tratado de définir un concepto que pueda medir el bienestar 
o capacidad de pago con fines impositivos. Las dos principales
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son:
1. Teorla de la periodicidad o de la fuente debida a Von 
Hermann (1832)(1). Segùn esta teorla constituye renta el 
producto de toda actividad humana,material o mixta que se 
obtiene con regularidad. Queda, por tanto, excluido de la 
renta todo ingreso no periôdico o que suponga pérdida de 
patrimonio segùn el principio de conservaciôn de la 
fuente.
2. Teorla del incremento neto de riqueza. Este concepto de
renta fiscal va unido a los nombres de Schanz, Haig y
Simons. Schanz (1896)(2) identifica la renta con el 
enriquecimiento producido en el curso de un periodo, es 
decir, la suma de todos los ingresos netos que
contribuyan a elevar la capacidad econômica del 
perceptor. Segùn Haig (1921)(3), la renta es "el aumento 
en el poder individual para satisfacer sus necesidades en 
un periodo dado, consistiendo tal poder en el dinero o en 
cualquier cosa susceptible de evaluarse en términos 
monetarios". Por ûltimo, Simons (1938)(4) cierra esta 
teorla del incremento neto de riqueza definiendo renta 
personal de una forma mâs pragmâtica como "la suma 
algebraica del consumo de una persona y el cambio de 
valor de su patrimonio durante un periodo dado".
La teorla de la periodicidad o de la fuente estâ hoy
totalmente superada y es el concepto extensivo de renta fiscal 
tal como lo definen Shanz, Haig y Simons el que recibe mâs 
amplia aceptaciôn en la doctrina financiers. De esta forma, y
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desde un punto de vista teôrico, la base de un impuesto sobre 
la renta personal deberla incluir toda afluencia de riqueza 
hacia el sujeto, cualquiera que sea la forma, la fuente, el 
carâcter regular o irregular y el destino que le de su titular. 
Llegados a este punto, nos planteamos de qué forma este 
concepto de renta fiscal personal puede traducirse en el piano 
de la sociedad. Si para la persona flsica la renta fiscal es la 
suma del consumo mâs la variaciôn patrimonial neta, para el 
caso de la persona jurldica se puede asimilar el consumo con la 
distribuciôn de beneficio y, como afirma el profesor Fuentes 
(1987), entender por renta de las sociedades la suma de 
beneficios distribuidos mâs variaciôn patrimonial neta 
producida durante un periodo. Ahora bien, este concepto teôrico 
présenta a veces problemas considerables para ser traducido al 
piano operativo, por eso las legislaciones fiscales de los 
diferentes paises enumeran de forma detallada los conceptos que 
deben ser considerados ingresos computables y aquellos otros 
que pueden considerarse deducibles a efectos fiscales. Taies 
normatives dan lugar, en ocasiones, a aumentos de la base 
imponible por encima de lo que exigirla la definiciôn teôrica 
de renta fiscal. En cambio, otras veces y por diferentes 
motivos, se excluyen partidas que teôricamente deberlan estar 
sujetas a gravâmen. Por tanto, el concepto de "renta total 
neta" definido como diferencia entre los ingresos y los gastos 
derivados del desarrollo de la actividad empresarial puede 
diferir del concepto extensivo de renta fiscal.
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1.2. APROXIMACION DE lA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO DE 
SOCIEDADES AL CONCEPTO DE BENEFICIO ECONOMICO
La base imponible del impuesto de sociedades suele definirse 
en las distintas legislaciones por la "renta total neta" que se 
calcularia como diferencia entre una serie de ingresos que 
constituyen la renta bruta de la sociedad y aquellos costes en 
que "incurre la empresa en el desarrollo de sus actividades. Nos 
podemos preguntar en que medida la aplicacion de una base 
imponible del tipo de la antes definida puede contribuir al 
logro de los objetivos de equidad y eficiencia de la 
imposicion. Desde el punto de vista de la equidad, el juicio 
que merece dicha base no puede ser muy positivo. La razon es 
que mientras que se admiten los intereses de los capitales 
ajenos invertidos como fiscalmente deducibles, no se da el 
mismo trato a la remuneracion del capital propio en forma de 
dividendes que forma parte de la base. Este trato diferencial 
hace que quiebre el principio de equidad fiscal. Sin embargo, 
hay autores que no dan demasiada importancia a esta falta de 
equidad porque consideran que ya existen otros impuestos
pensados para este fin y que el objetivo fundamental del 
impuesto de sociedades es contribuir al logro de la eficiencia. 
Analicemos pues, la eficiencia del impuesto. Un impuesto sobre 
sociedades es neutral en la medida en que no provoca
alteraciones en las decisiones de inversion, financiacion y
distribucion de beneficios de la empresa. Son muchos los
autores (Lagares, M.J., 1973 y 1988; Gonzâlez-Pâramo, 1988a y
Boadway y Wildasin, 1984, entre otros) que comparten la idea de
144
que la base imponible mas adecuada para el logro de tal 
neutralidad es el "beneficio econômico" de la sociedad que, en 
palabras del profesor G.-Pâramo (1988a), "viene dado por la 
suma de las rentas que obtienen los propietarios de la empresa 
por encima de las cantidades necesarias para mantener la 
capacidad productiva de estas". La base actual del impuesto de 
sociedades recoge los beneficios econômicos, pero incluye 
también otros elementos como el riesgo, la capacidad 
empresarial, y los rendimientos del capital dado que no pueden 
deducirse los costes de la utilizaciôn del capital propio ni la 
verdadera depreciaciôn econômica. Como destacan Boadway y 
Wildasin (1984), en la medida en que se estân gravando factores 
diferentes al beneficio econômico, se estân distorsionando los 
mercados de estos factores; de este modo, la definiciôn actual 
de base imponible del impuesto tampoco contribuye al logro de 
la eficiencia. Se trataria entonces, como reza el titulo del 
présente apartado, de efectuar modificaciones en la actual base 
del impuesto para aproximarla al concepto de "beneficio 
econômico" en pro de la deseable neutralidad que debe acompanar 
a todo impuesto y, en particular, a un impuesto de sociedades. 
En ausencia de inflaciôn éstas son algunas de las 
modificaciones propuestas, entre otros, por el profesor 
Gonzâlez-Pâramo (1988a):
1. Deduclbllldad de todos los costes financleros
Los intereses pagados por los préstamos de capitales 
ajenos que han sido invertidos en el negocio son 
deducibles. Este tratamiento es adecuado porque dichos
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intereses representan un coste para la empresa del mismo 
modo que los son, por ejemplo, los costes salariales o 
los costes de materias primas. En cambio, los dividendes 
pagados a los accionistas no son deduci^es; este 
tratamiento asimétrico genera una reduction del gpste
/ i' )
relativo de la financiacion con deudâ e indude /à/ la
/ '
empresa a elevar la relaciôn deuda/capital propib. Para
lograr la neutralidad del impuesto habrâ que exigir una 
plena deducibilidad de todos los costes financieros en 
que incurre la empresa permitiendo la deducciôn de la 
retribuciôn por el uso del capital propio. Por supuesto, 
para evitar que la renta de los dividendes escapase a la 
imposicion séria preciso incluirla en la base imponible 
del socio perceptor, ya sea este una persona flsica o 
una sociedad; esta observaciôn la hacen los Musgrave 
(1980) quienes ademâs consideran que el método adecuado 
para lograr tal integraciôn de impuestos séria el método 
de la asociaciôn.
2. Ajustar las deducciones por depreciaciôn a la verdadera 
depreciaciôn econômica
Este tema sera estudiado mas en detalle en el epigrafe 
siguiente; pero podemos adelantar que, sôlo cuando las 
deducciones admitidas fiscalmente en concepto de 
depreciaciôn se corresponden con el verdadero desgaste del 
activo, se lograrâ la neutralidad del impuesto. Para 
lograr tal fin se proponen medidas del tipo de eliminaciôn 
de las amortizaciones acelerada e instantânea o, para el
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caso espanol, la sustitucion de las actuales tablas de 
depreciaciôn por otras que recojan la situaciôn 
tecnolôgica de nuestro tiempo.
3. Eliminaciôn del incentive de exenciôn de plusvalias por 
reinversiôn.
Este incentive a la inversiôn consiste en la no 
• integraciôn en la base imponible del impuesto de 
sociedades de las plusvalias puestas de manifiesto en la 
venta de elementos de activo de la empresa siempre que se 
cumplan ciertas condiciones de reinversiôn en un plazo 
determinado de tiempo. En el contexto de los paises de la 
C.E.E., el incentivo sobre las plusvalias adopta dos 
modalidades: por un lado, la exenciôn de las mismas tal
como se articula en Espafta y, por otro lado, el 
diferimiento del gravamen sobre las mismas que se produce 
cuando la base amortizable del nuevo activo se ve 
reducida por el importe de la plusvalia que no ha sido 
gravada. En este segundo caso, mas que de exenciôn habria 
que hablar de diferimiento del impuesto durante el 
periodo de amortizaciôn del activo.
El tratamiento legislativo especifico en cada uno de 
los paises de la C.E.E. se ofrece de forma resumida en 
los cuadros 1 a 3 que aparecen al final de este capitulo.
Una vez definido el incentivo podemos plantearnos en 
que medida puede ser deseable su permanencia en los 
sistemas fiscales nacionales; a este respecte, el 
profesor Gonzâlez-Pâramo (1988a) afirma que el mencionado
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incentivo genera erosiones en la base del impuesto 
gravando en este sentido un concepto inferior al de 
beneficio econômico y, por otra parte, distorsiona 
seriamente las decisiones de inversiôn. Estos dos 
argumentos le llevan a proponer su eliminaciôn para 
ajustar la base imponible a los beneficios econômicos y 
lograr la neutralidad del impuesto.
Plena compensaciôn de pérdidas
El sistema de compensaciôn de pérdidas en el impuesto 
sobre sociedades varia de unos paises a otros. El 
tratamiento especifico de los paises de la C.E.E. se 
recoge en los cuadros 4 y 5 de los que pueden extraerse 
las dos conclusiones siguientes:
a. La compensaciôn de las pérdidas de un periodo con
beneficios de anos pasados no esta permitida en
siete de los doce paises comunitarios. Cuando tal 
compensaciôn hacia atrâs es posible, el plazo fijado 
esta comprendido entre 1 y 3 anos.
b. La compensaciôn de las pérdidas de un periodo con
los beneficios de anos futuros esta permitida en
todos los paises de la Comunidad. El plazo es de 5 
aôos en todos los casos salvo en Holanda, Irlanda y 
Reino Unido; para el primero el periodo es de 8 anos 
y para los dos ûltimos no existe limite temporal.
En esta materia, la Comisiôn de la Comunidad Econômica 
Europea recomienda la aplicaciôn de criterios mas 
generosos que permitan hacer efectiva una plena
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/compensaciôn pérdidas de tal modo que se refieje de forma 
mas précisa el verdadero coste del riesgo de la actividad 
empresarial. El Informe Meade (1978) propone para lograr 
esta plena compensaciôn de pérdidas, la transferencia 
pûblica directa por parte de la Hacienda o bien su 
traslaciôn al futuro, con un tipo de interés apropiado, 
para compensar la obligaciôn futura de la sociedad en 
relaciôn al impuesto de sociedades.
En resumen, si se entienden la equidad y la eficiencia como 
dos objetivos bâsicos que ha de alcanzar todo sistema 
impositivo, la sustituciôn del actual concepto de "renta total 
^ o r  el de "beneficio econômico puro" al définir la base 
/mponiole societaria constituye una prioridad. La bùsqueda del 
ïn de los beneficios econômicos es precisamente el punto 
de las cuatro medidas antes enunciadas.
2. LAS AMORTIZACIONES EN EL IMPUESTO DE SOCIEDADES
Una de las partidas que todas las legislaciones fiscales 
admiten como deducibles al determinar la base imponible del 
impuesto de sociedades son las cantidades dotadas por la 
empresa para compensar la depreciaciôn de los elementos de 
activo fijo. Siempre y cuando cumplan unas ciertas reglas, 
estas dotaciones serân deducibles de los ingresos a efectos 
fiscales.
En el présente epigrafe, va a realizarse un anâlisis de las 
amortizaciones en el impuesto de sociedades desde dos
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perspectivas. El apartado primero se aproximarâ al tema desde 
una perspectiva teôrica analizando, a grandes rasgos, las 
principales cuestiones planteadas por la doctrina. En concreto, 
se analizarâ la justificaciôn para que una partida de este tipo 
sea deducible; estudiaremos la influencia que tal deducciôn 
tiene en las decisiones de inversiôn de la empresa, los 
factores que determinan la depreciaciôn asi como los métodos 
utilizados para intentar aproximarse a este câlculo y las 
implicaciones en cuanto a la neutralidad del impuesto. El 
supuesto de estabilidad de precios implicito en todo el 
apartado primero, se eliminarâ al final del mismo para analizar 
los problemas especificos planteados por la inflaciôn. Una vez 
descritas las cuestiones teôricas, el apartado segundo trata de 
descender a la realidad recogiendo de forma esquemâtica el 
tratamiento legislativo que reciben las amortizaciones en los 
paises de la C.E.E. El trabajo termina con un apartado final de 
conclusiones.
2.1. ASPECTOS TEORICOS
En el desarrollo de su actividad comercial o industrial, la 
empresa utiliza elementos de activo circulante y elementos de 
activo fijo. Los primeros, salvo existencias finales, se 
consumen totalmente en el afto de adquisiciôn y no hay ninguna 
duda en aceptar que todas las cantidades gastadas en su compra 
deberlan ser admitidas como deducibles. Los elementos de activo 
fijo se diferencian de los anteriores en que tienen una 
duraciôn superior al periodo anual. No séria aceptable que su
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precio total fuese admitido como gasto en el afio de adquisiciôn 
porque, al final del afio, el bien sigue teniendo un valor para 
la empresa (que podria realizar en el mercado) y esta 
disponible para ser utilizado en la producciôn de periodos 
futuros. Sin embargo, hay que tener en cuenta que hay una parte 
del valor del bien que ha quedado incorporada como un coste mas 
al igual que los costes salariales o los de materias primas. La 
disminuciôn de valor del activo fijo como consecuencia de su 
uso, de la obsolescencia técnica o del simple paso del tiempo 
recibe el nombre de depreciaciôn. Antes de analizar los 
factores que inciden en el valor de la depreciaciôn y su forma 
de câlculo veamos cômo puede influir en las decisiones de 
inversiôn de la empresa.
Partimos de una situaciôn caracterizada porque no existen 
impuestos. Una empresa decidirâ comprar un determinado bien de 
inversiôn cuando se cumple:
r  - Ri . . , Rt^
siendo C = Costo inicial de la inversiôn 
= Rendimiento neto en el afio n 
r = Tasa de interés 
es decir, en equilibrio se exige que el costo de la inversiôn 
se iguale a la corriente de rendimientos netos actualizados que 
se espera obtener de la misma.
Supongamos ahora que se establece un impuesto sobre la renta 
de la sociedad. Este impuesto tendrâ dos efectos de signos 
opuestos: por un lado, reduce la corriente de rendimientos
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netos esperados con lo que, por esta via, el impuesto tendra un 
efecto desestimulante sobre la inversion; pero, por otra parte, 
genera una corriente de ahorros impositivos dada la posibilidad 
de deducirse de la base del impuesto las dotaciones por 
amortizaciôn y, en este sentido, esta fomentando la inversiôn. 
El valor actual de esa corriente de deducciones por 
amortizaciôn es:
t Di t Dj ^ t D?
, • • • • Î>?T-
siendo t = Tipo impositivo sobre la renta de la sociedad 
Dyv = Dotaciôn por amortizaciôn en el ano n 
Por tanto, si la compra de un bien de inversiôn esta 
generando una corriente de ahorros fiscales, el precio efectivo 
de adquisiciôn del bien de inversiôn se reduce en la cuantia de 
taies ahorros. La condiciôn de equilibrio, después de 
establecido el impuesto, puede expresarse:
Blfl-t)+t D. Hi(l-t)+ t Di n4l-t)-t-tDT
1+r ll+r)^ ll-^ rjT
Asi como afirman Musgrave, R.A. y Musgrave, P.B. (1980), "la 
reducciôn en los ingresos, causada por un impuesto, depende no 
solamente del tipo impositivo, sino también de la distribuciôn 
en el tiempo de las deducciones por depreciaciôn". En efecto, 
la depreciaciôn es importante porque el valor actual de las 
obligaciones tributaries se reduce como consecuencia de la 
depreciaciôn. La distribuciôn real depende bâsicamente de dos 
factores:
a. Vida util del elemento, es decir, el tiempo que dicho
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elemento va a estar prestando servicio en la empresa y, 
por tanto, periodo durante el cual habremos de practicar 
deducciones por depreciaciôn.
b. Tasa de depreciaciôn o desgaste efectivo que sufre el 
bien cada afto. Si queremos hacer un câlculo del beneficio 
econômico de la sociedad debemos considerar como 
deducible de los ingresos sôlo aquella parte del valor 
del bien que efectivamente se ha depreciado en el periodo 
en cuestiôn y que, de esta forma, ha quedado incorporada 
a la producciôn.
Segûn demuestran Atkinson y Stiglitz (1980), si en cada periodo 
se considerase como fiscalmente deducible el valor exacto del 
desgaste que en dicho periodo ha experimentado un bien, en 
otras palabras, la verdadera depreciaciôn econômica, el 
impuesto séria neutral. Ademâs, si existiesen mercados 
perfectos para todos los activos usados, no habria dificultad 
en calculer la verdadera depreciaciôn econômica; sin embargo, 
los mercados de biei.es de capital usado son notablemente 
imperfectos. Conocer con exactitud la verdadera vida util de un 
activo es muy diflcil. Por otra parte, conocer el desgaste 
efectivo que ha experimentado un bien en cada periodo tampoco 
estâ exento de dificultades. Todas las causas anteriores se 
unen para hacer imposible que las autoridades fiscales calculen 
la verdadera depreciaciôn econômica de cada elemento de activo 
de la empresa; por ello se recurre a métodos aproximativos. En 
la medida en que estos métodos proporcionen unas dotaciones por 
depreciaciôn muy diferentes de las reales, se estarâ 
infringiendo el principio de neutralidad del impuesto.
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Los principales métodos de amortizaciôn a los cuales nos 
referimos son los siguientes:
1. Amortizaciôn lineal
El valor del activo se divide por el periodo de 
vida util y el resultado de tal cociente es la
cantidad a amortizar cada ano; por tanto, se 
amortizarâ la misma cantidad de C/n cada ano siendo C 
el valor de adquisiciôn del activo y n su vida util.
2. Amortizaciôn degresiva
Segûn este sistema se produce una cierta
aceleraciôn de la depreciaciôn pues no son iguales las 
cantidades dotadas cada ano sino que en los primeros 
anos se dotan cantidades mayores y con el tiempo
dichas cantidades van disminuyendo. Dentro de este 
método de amortizaciôn degresiva se distinguen a su 
vez dos posibilidades:
a. Método del saldo decreciente doble segûn el cual 
la deducciôn disminuye de forma exponencial. En 
el primer ano se puede deducir el doble de lo 
que corresponderia con el método lineal y en 
aôos sucesivos se aplica este mismo porcentaje a 
la parte del valor del bien pendiente de 
amortizar.
Para que las deducciones no se prolonguen 
indefinidamente, existe la posibilidad de que en 
algûn momento del tiempo las empresas pasen al
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método lineal,
b. Método de suma de los digitos de los anos de 
vida segûn el cual la deducciôn va disminuyendo 
en forma lineal durante la vida ûtil del activo. 
La dotaciôn por amortizaciôn anual sera el 
producto de la cuota por digito por el nûmero de 
anos que quedan para terminar de amortizar el 
bien. La cuota por digito, a su vez, es el 
cociente entre la cantidad total a amortizar y 
la suma de digitos (l+2+....+n, siendo n el 
periodo de vida ûtil).
Como ya hemos destacado antes, la posibilidad de deducirse 
las dotaciones por amortizaciôn proporciona a la empresa una 
corriente de ahorros fiscales. Nos podemos preguntar con cual 
de estos métodos se consiguen mayores ahorros impositivos. Un 
sencillo ejemplo numérico nos permitiria demostrar que el valor 
actual de la depreciaciôn es mayor en los métodos de 
amortizaciôn degresiva que en el método lineal. Entre los 
métodos de saldo decreciente doble y suma de digitos de los 
anos de vida sera preferible uno u otro en funciôn de la vida 
ûtil del activo: el primero para las inversiones a corto y el
segundo para inversiones a largo plazo.
Por tanto, todo sistema que permita una reducciôn del 
periodo de amortizaciôn asi como una concentraciôn de las 
dotaciones en los primeros afios de vida, sera interesante para 
la empresa. Due y Friedlander (1977) destacan très tipos de 
ventajas que dériva la empresa de los sistemas de aceleraciôn 
de amortizaciones:
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1. Se reducen los impuestos corrientes de la empresa a costa 
de impuestos futuros mas altos.
Como afirman Boadway y Wildasin (1984), dado que las 
sociedades se enfrentan con tipos de interés positivos, 
podrlan ganar claramente con esos aplazamientos 
impositivos. Ademâs, la depreciaciôn acelerada devuelve 
el capital monetario libre de impuestos mâs râpido que 
con otro tipo de amortizaciôn. En el caso extremo de la 
amortizaciôn inmediata en el ano de adquisiciôn, la 
empresa obtendria un préstamo del gobierno puesto que la 
obligaciôn tributaria se reducirla en la cuantia del 
valor del activo.
2. Se reduce el riesgo de no poderse deducir nunca esas 
cantidades.
La posibilidad de compensaciôn de pérdidas estâ 
limitada por las legislaciones fiscales. Por tanto, 
cuanto antes se deduzcan las amortizaciones de los 
beneficios, menor serâ el peligro de que dichas 
cantidades se queden sin deducir porque en periodos 
futuros no existan beneficios sino pérdidas.
3. Posibilidad de reducciôn continuada de impuestos.
En el primer apartado, hemos senalado que con este 
sistema se reducen los impuestos corrientes a costa de 
impuestos futuros mâs altos, pero esto sôlo ocurrirâ si 
la empresa concentra sus inversiones en el momento 
présente; si por el contrario, la empresa estâ en 
continua expansiôn, pagarâ menos impuestos, anos tras
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ano, hasta el infinito.
Estas son las ventajas que présenta para la empresa la 
utilizaciôn de métodos de amortizaciôn acelerada; como 
contrapartida, este tipo de sistemas van en contra de los 
recursos del Estado. Por otra parte, hemos insistido en que la 
neutralidad del impuesto sôlo se lograrâ si las dotaciones por 
amortizaciôn deducibles se corresponden con la amortizaciôn 
real. En la medida en que métodos de tipo degresivo o, con 
mayor razôn, métodos de amortizaciôn instantânea proporcionen 
dotaciones de amortizaciôn notablemente divergentes del 
desgaste verdadero de los activos se estarâ violando la 
neutralidad del impuesto.
AMORTIZACION E INFLACION
Hasta el momento y de forma impllcita, hemos mantenido el 
supuesto de estabilidad de precios. La introducciôn de la 
inflaciôn en el esquema anterior anade problemas adicionales 
derivados de la definiciôn de la base amortizable como el coste 
histôrico de adquisiciôn. En efecto, en la prâctica fiscal de 
la mayor parte de los paises suele ser habituai el calculer las 
dotaciones por amortizaciôn deducibles tomando como base el 
coste histôrico o precio de adquisiciôn del bien. Se trata de 
ir imputando, afto tras afto, como coste de producciôn, una parte 
del valor del bien de modo que, transcurrido el periodo de vida 
ûtil del activo, la suma de las dotaciones efectuadas 
constituyan un fondo que nos permita reponer el bien evitando 
asi la descapitalizaciôn de la empresa. En periodos de 
estabilidad de precios, el planteamiento teôrico es correcte.
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Ahora bien, en épocas de inflaciôn, el fondo total acumulado 
con las dotaciones anuales de amortizaciôn calculadas en 
funciôn del precio de adquisiciôn sera insuficiente para 
permitir la reposiciôn del bien; se estarâ produciendo por esta 
via una descapitalizaciôn de la empresa. El argumento expuesto 
es el que utilizan muchos autores para proponer que se emplee 
una jDase superior al coste de adquisiciôn para el câlculo de 
las amortizaciones, por ejemplo el precio de reposiciôn. Sin 
embargo, otros como Due y Friedlander consideran que este 
argumento tiene poca validez. Segûn ellos, las empresas que 
utilizan un equipo capital de menor coste de adquisiciôn tienen 
una ventaja comparativa respecte de las que adquirieron este 
mismo equipo a precios mâs altos y, en general, se benefician 
de la inflaciôn. Afirman: "No existe ninguna necesidad de
compensar la diferencia permitiendo a las empresas depreciar 
sobre una base mâs alta" (Due y Friedlander, 1977). Admiten, 
por supuesto, que los fondos de amortizaciôn acumulados no 
permitirân la reposiciôn del bien, pero entienden que los 
fondos adicionales para tal reposiciôn deben de provenir de 
otras fuentes.
Musgrave, R.A. y Musgrave, P.B. (1980), en cambio,
consideran la necesidad de ajustar al alza la base depreciable
para tener en cuenta la inflaciôn. Justifican tal necesidad 
utilizando un argumento de equidad: la inflaciôn eleva el valor
nominal de la renta y a la sociedad se le exigen mâs impuestos
por ella; de forma paralela deberlan aumentar los valores 
nominales de las deducciones por depreciaciôn cosa que no
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ocurre si se esta tomando como base para el câlculo de las 
amortizaciones el precio de adquisiciôn. En efecto, el tomar 
como base depreciable el coste histôrico genera una reducciôn 
del valor real de las deducciones por amortizaciôn y, por 
consiguiente, un aumento del tipo impositivo efectivo sobre el 
capital societario.
Se han propuesto distintos tipos de soluciones para corregir 
este problems. En el âmbito de la C.E.E., la medida mâs 
utilizada ha sido la de Regularizaciôn de Balances que se ha 
aplicado a intervalos irregulares y que, si bien ha reducido 
parcialmente la intensidad del problems, no ha logrado 
solucionarlo. En Espana se adoptaron medidas de este tipo con 
las Leyes de Presupuestos de los anos 1979 y 1983. Una segunda 
posibilidad séria el acortamiento del numéro de anos en los 
cuales puede amortizarse el activo. Si la inflaciôn genera una 
reducciôn del valor real de las deducciones por amortizaciôn, 
todo acortamiento del periodo durante el cual se puede 
amortizar genera, como apuntamos antes, un aumento del valor 
actual de los ahorros impositivos causados por la depreciaciôn; 
de esta forma, se argumenta, se compensarla el efecto de la 
inflaciôn. Esta pudo ser una motivaciôn para introducir el 
Sistema Acelerado de Recuperaciôn de Costes ("Accelerate Cost 
Recovery System") en Estados Unidos. Sin embargo, muchos 
autores, entre ellos Boadway y Wildasin (1984) y Rosen, H.S. 
(1884), no estân de acuerdo con esta que consideran una tosca 
compensaciôn contra los efectos de la inflaciôn. Los dos 
primeros porque entienden que el incentivo extra a la inversiôn 
que proporciona una medida de este tipo no estâ vinculado con
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la tasa de inflaciôn. Rosen porque considéra que el sistema es 
inadecuado si varia la inflaciôn en el futuro. Asi, si la 
inflaciôn disminuye, las deducciones serian demasiado generosas 
y a la inversa si la inflaciôn aumenta.
Por ultimo, la soluciôn que ha merecido la mayor aprobaciôn 
desde un punto de vista teôrico, y se ha aplicado ya en paises 
como Dinamarca e islandia, ha sido la que consiste en aplicar 
un sistema de indiciaciôn de la base amortizable con arreglo al 
indice de precios de capital del afto anterior. Esta parece ser 
la medida mâs adecuada para corregir los problemas que la 
inflaciôn plantea en la mediciôn de la depreciaciôn econômica 
de los activos.
2.2. TRATAMIENTO LEGISLATIVO EN LOS PAISES DE LA C.E.E.
El tratamiento especifico de las amortizaciones fiscalmente 
admisibles en los paises de la C.E.E. se ofrece en los cuadros 
6 a 15 que aparecen al final de este capitulo. De su anâlisis 
se pueden obtener algunas conclusiones en relaciôn al 
tratamiento legislativo de las amortizaciones en los paises de 
la Comunidad que resumimos en los diez puntos siguientes:
1. Exigencia de contabilizaciôn para la deducibilidad de las 
amortizaciones que existe en todos los paises excepto 
Dinamarca, Holanda, Irlanda y Reino Unido.
2. Sôlo pueden practicarse amortizaciones sobre aquellos 
activos que experimenten una reducciôn continuada de su 
valor. Por ello, los terrenos no pueden, en ningùn caso.
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ser amortizados. Por otro lado y en general, el goodwill 
y otros activos inmateriales tampoco pueden ser 
amortizados.
3. El comienzo de la amortizaciôn suele coincidir con la 
fecha de entrada en funcionamiento aunque, en algunos 
casos, se toma la fecha de adquisiciôn del activo.
4. En la mayor parte de los paises existen junto al método 
lineal un método de amortizaciôn degresiva que permite la 
concentraciôn de las dotaciones por amortizaciôn en los 
primeros anos de vida del activo. En Grecia, Italia y 
Portugal sôlo es admitido el método lineal aunque en este 
ultimo pais pueden aplicarse, previa solicitud, otros 
métodos.
Por otra parte, en algunos paises es posible la 
utilizaciôn de métodos diferentes a los dos anteriores en 
que suele tenerse en cuenta la utilizaciôn del activo.
5. El método lineal suele ser el sistema normal de 
amortizaciôn; obligatorio para aquellos activos a los que 
no se les puede aplicar el método degresivo.
6. La aplicaciôn del método degresivo suele limitarse a 
cierto tipo de activos; por ejemplo, no es comûn que se 
permita la utilizaciôn de este método para los edificios 
que deben acogerse al sistema de amortizaciôn lineal. En 
casi todos los paises la modalidad de método degresivo 
permitida es el sistema de porcentaje constante que 
consiste en aplicar un porcentaje fijo a la parte del 
valor del bien pendiente de amortizar; tal porcentaje 
suele definirse como un mûltiplo del lineal. La excepciôn
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a este tratamiento general se produce en algunos paises, 
entre ellos Espafta, en que ademâs del método antes 
seftalado se permite la utilizaciôn del sistema degresivo 
por suma de digitos en que la amortizaciôn se calcula 
como el producto de la cuota por digito por el nûmero de 
aftos que quedan para terminar la vida ûtil del activo. La 
cuota por digito se define, a su vez, como el cociente 
entre la base amortizable y al suma de digitos (1+2+ 
...+n, siendo n el periodo de vida ûtil).
7. Respecto del tratamiento de los activos inmateriales, hay 
diferencias en los distintos paises. No suele permitirse 
la amortizaciôn del fondo de comercio y, en general, sôlo 
se permite la utilizaciôn del método lineal para este 
tipo de activos.
8. En general, la base utilizada para el câlculo de las
amortizaciones es el coste histôrico o precio de 
adquisiciôn en donde se incluyen todas las cargas 
accesorias relacionadas como costes de instalaciôn y 
montaje, I.V.A. no recuperable, etc. En ciertos casos se 
ha permitido el aumento de la base amortizable a través 
de normas de Regularizaciôn de Balances que, como hemos 
seftalado antes, no han tenido carâcter automâtico y no 
han logrado resolver los problemas planteados por la
inflaciôn. Dinamarca constituye una excepciôn a este
tratamiento general ya que permite el aumento de la base
amortizable segûn el incremento del indice de coste de la 
vida.
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9. Respecto de los tipos de amortizaciôn, existen, por un 
lado, aquellos paises en que taies tipos no son fijados 
de forma imperativa por las autoridades fiscales sino que 
se deja flexibilidad para que el contribuyente pueda 
aplicar las amortizaciones en funciôn del desgaste 
experimentado por los activos. Por otra parte, en paises 
como Espafta, Grecia e Irlanda, los tipos estân fijados 
por las autoridades fiscales. En Espafta se aplican 
actualmente los tipos establecidos en las Tablas de la
O.M. de 23 de febrero de 1965. En ellas se definen unos 
coeficientes y periodos mâximos de los que se deducen 
coeficientes y periodos minimos. Las amortizaciones deben 
situarse en la banda definida por taies minimos y 
mâximos, es decir, no se requiere la consistencia en la 
aplicaciôn de las tasas siempre que no exceda de los 
limites.
10. La amortizaciôn acelerada estâ permitida por casi todas 
xas legislaciones comunitarias. Aqui se ha entendido por 
amortizaciôn acelerada todo sistema que permite unas 
dotaciones por amortizaciôn anual que superen el desgaste 
efectivo del activo. Por tanto, las dotaciones por 
amortizaciôn por una cantidad superior a la derivada del 
método lineal para hacer frente a un desgaste especial 
del activo o a una utilizaciôn superior a la normal no es 
amortizaciôn acelerada. La aceleraciôn suele admitirse 
para cierto tipo de activos o activos localizados en 
ciertas areas en las cuales, por diferentes motivos, se 
desea fomentar la inversiôn.
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2 . 3 .  CONCLUSION
La posibilidad de que las empresas deduzcan de sus ingresos 
unas dotaciones en concepto de amortizaciôn para el câlculo de 
la base imponible estâ plenamente justificada porque los 
elementos de activo se deprecian y esa depreciaciôn es un coste 
mâs,* legitimo a efectos fiscales. En la medida en que taies 
dotaciones se corresponden con el verdadero desgaste del
activo, es decir, en la medida en que sean verdaderas, el 
impuesto serâ neutral; sin embargo el câlculo exacto es dificil 
y las autoridades fiscales se ven obligadas a utilizar métodos 
aproximativos de câlculo de las amortizaciones que pueden 
proporcionar dotaciones distintas a las reales y, por tanto, 
violar el principio de neutralidad. Con todo, el principal
elemento distorsionador de la neutralidad es la existencia de
mecanismos de amortizaciôn acelerada que, como hemos visto,
existen en la mayor parte de los paises europeos y que deben 
evitarse si se desea eliminar tal distorsiôn.
Las propuestas de reforma de las amortizaciones en el 
impuesto de sociedades que pueden derivarse del anâlisis previo 
son :
1. Eliminaciôn de los mecanismos de incentivaciôn de la 
inversiôn via amortizaciôn acelerada, que distorsionan la 
neutralidad del impuesto, y, como han demostrado algunos 
estudios empiricos, han conseguido escasos resultados.
2. Permitir la indiciaciôn del coste histôrico de 
adquisiciôn con algûn indice de precios para acercar la
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base amortizable al valor corriente del activo de tal 
modo que el monto de amortizaciôn acumulada pueda hacer 
frente a la reposiciôn del activo evitando asi la
descapitalizaciôn de la empresa.
3. Permitir una mayor flexibilidad en el câlculo de las
amortizaciones para que éstas puedan acercarse al 
verdadero desgaste del activo en pro de la deseada
neutralidad del impuesto. En este sentido, y en el caso 
espanol, se impone la necesidad inmediata de sustituir 
las obsoletas tablas de depreciaciôn utilizadas 
actualmente por otras que respondan mejor a la situaciôn 
tecnolôgica del pais.
3. PROBLEMAS PLANTEADOS POR LA INFLACION
La inflaciôn provoca dos tipos principales de efectos
/
perversos en los impuestos so^re la rental el primero se 
produce como consecuencia de j.a progrevic;L^a:a de la tarifa. La 
base imponible aumenta en térnnmos-<gbminales siendo gravada a 
tipos superiores con lo que se incrementan los impuestos reales 
pagados. Este efecto no tendrâ una gran importancia en el 
impuesto de sociedades ya que estâmes ante un impuesto 
generalmente proporcional o levemente progresivo. El segundo 
problema dériva de las dificultades de câlculo de ciertas 
partidas de la base en presencia de inflaciôn. En los apartados 
siguientes se describen las principales partidas que son fuente 
de este problema.
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3.1. VALOR DEL ACTIVO A AMORTIZAR
Los problemas que origina la inflaciôn en el câlculo de las 
amortizaciones, debido a la definiciôn de la base amortizable 
como el coste de adquisiciôn, han sido tratados en el epigrafe 
anterior por lo que obviamos realizar aqui comentario adicional 
alguno.
3.2. VALORACION DE EXISTENCIAS
Otro de los problemas que plantea la inflaciôn en el câlculo 
de la base imponible del impuesto es el de elegir la 
contabilizaciôn adecuada de las existencias a efectos de la 
determinaciôn del coste de las ventas. Existen diferentes 
criterios contables de valoraciôn de inventarios: el método
FIFO (first in, first out) implica valorar el coste de las 
ventas de acuerdo con el coste mâs antiguo de las existencias. 
Por tanto, en épocas de inflaciôn, el beneficio calculado como 
diferencia entre el precio de venta y coste FIFO de tal venta 
incluye dos componentes: el beneficio real y el componente
monetario del mismo que séria la diferencia entre el coste 
originario de la mercancla y el coste actual. El método LIFO 
(last in, first out) implica valorar los inventarios de 
acuerdo con el coste de las ultimas existencias compradas y , 
finalmente, el NIFO (next in, first out) valora los inventarios 
en funciôn del coste de reposiciôn. De estos très métodos, el 
FIFO supone, como hemos dicho, incluir un componente monetario 
en el beneficio; su aplicaciôn da lugar a un aumento ficticio
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de la base imponible y, por consiguiente, a mayores impuestos; 
el LIFO élimina gran parte de ese componente monetario y, por 
ultimo, el NIFO lo eliminarâ totalmente. Por tanto, si se desea 
que el impuesto de sociedades grave beneficios econômicos y no 
haya elementos que inflen artificialmente la base imponible 
gravando beneficios ficticios serâ preciso que se permita la 
aplicaciôn de métodos tipo NIFO o, al menos, tipo LIFO.
El tratamiento legislativo de este tema en los paises de la 
C.E.E. se recoge en el cuadro 16 del que pueden extraerse las 
siguientes conclusiones:
1. En todos los casos, las existencias se valoran segûn el 
menor de dos valores: coste de adquisiciôn o producciôn o 
precio de mercado.
2. Cuando no es posible la identificaciôn fisica de los 
elementos que componen el inventario, suelen admitirse 
otros métodos de valoraciôn de existencias. En concreto, 
el método FIFO es admitido en casi todos los casos 
mientras que el LIFO no estâ permitido en la mayor parte 
de los paises y el NIFO en ninguno de ellos.
En resumen, aunque efectivamente los problemas planteados 
por la inflaciôn en la valoraciôn de existencias serân siempre 
de menor entidad que los que surgen con la valoraciôn de los 
elementos de activo fijo, dada la mayor rotaciôn de las 
primeras, serâ preciso llevar a cabo algûn tipo de medida que 
éliminé, o al menos suavice, el efecto de gravâmen de unos 
beneficios ficticios. En este sentido, parece adecuada la 
posibilidad de aplicar el criterio LIFO de valoraciôn de
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inventarios. En Espana habrâ que eliminar la prohibiciôn del 
LIFO si es que de verdad se persigue ir hacia el gravâmen de 
los beneficios econômicos.
3.3. CONSIDERACION DEL ENDEUDAMIENTO
Los pagos de intereses de préstamos son una de las partidas 
deducibles para el câlculo de la base imponible del impuesto de 
sociedades. En época de inflaciôn, el valor real de estos pagos 
se reduce; sin embargo, la empresa puede deducir todo el valor 
nominal lo que es considerado como demasiado generoso por 
algunos autores. Para lograr un adecuado tratamiento de estas 
cantidades séria preciso efectuar una adiciôn a la base 
imponible o, en otros términos, una reducciôn de la cantidad 
que se permite deducir ajustando tal cantidad nominal a su 
valor real. Esta es la razôn por la que comûnmente se afirma 
que la inflaciôn bénéficia a los deudores y perjudica a los 
acredores. Estos ûltimos verân reducidos sus derechos en 
términos reales con el paso del tiempo y en presencia de 
inflaciôn.
Se han planteado algunas soluciones de tipo teôrico que aûn 
no se han trasladado a la prâctica fiscal; por ejemplo, se ha 
propuesto reducir las deducciones por intereses en una cantidad 
igual al producto de la tasa de inflaciôn por la deuda neta de 
la empresa.
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3.4. CALCULO ^  VARIACIONES PATRIMONIALES
La justificacion para que exista un gravamen sobre las 
ganancias de capital o incremento en el valor del patrimonio 
esta Clara si nos atenemos a la definicion de renta extensiva 
que analizamos en el primer epigrafe. Como afirma el profesor 
Fuentes: "es évidente que esas ganancias de capital por afectar 
al valor del patrimonio, estan afectando igualmente al valor 
total de la renta y por ello, se deberian computar como un 
elemento constitutive de esta". Sin embargo, como es facil 
intuir, las dificultades de calcule de muchas de estas ganancias 
de capital al margen del mécanisme de mercado ha aconsejado que 
solo se sometan a gravamen en el memento de su realizaciôn. 
Asi, cuando se precede a la venta de un elemento de active, se 
calcularia la variaciôn patrimonial por diferencia entre el 
precio de enajenaciôn y el precio de adquisiciôn. El problema 
surge, de nuevo, cuando existe inflaciôn. En este case, el 
calcule del incremento de patrimonio por el procedimento 
senalado genera una ganancia de capital que puede tener un 
componente monetario importante o incluse puede que, en 
termines reales, no haya existido ganancia sine pérdida de 
capital. Para corregir este inconveniente bastaria con algùn 
mécanisme de indiciaciôn del precio de adquisiciôn del valor de 
les bienes de active que tenga en cuenta la inflaciôn producida 
entre el memento de adquisiciôn y el de venta del mismo.
El tratamiento legislative de este tema en les paises de la 
C.E.E. se recoge en el cuadro 18 en el que puede observarse que 
seis de les doce paises comunitarios aplican algùn mécanisme de
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correcciôn de los efectos adverses que la inflaciôn causa sobre 
les incrementos de patrimonio. Los cuadros 17 y 19 completan un 
breve repaso que trata de efectuarse en relaciôn al tema de las 
variaciones patrimoniales. En concrete, en el cuadro 17 se 
describe la forma de cômputo de las ganancias de capital 
mostrândose, en general, su consideraciôn como renta ordinaria. 
El " cuadro 19 describe el tratamiento que reciben las 
disminuciones de patrimonio que, en algunos cases, es diferente 
del general.
4. RESUMEN Y CONCLUSlONES
Tras el anâlisis teôrico desarrollado en el primer apartado, 
hemos coincide Con otros autores en que el concepto mas 
adecuado paraf constituir la base imponible en el impuesto de 
sociedades es el de bénéficié econômico. La definiciôn legal de 
renta en los diferentes paises suele coincidir con la renta 
total neta. Es esta discrepancia entre el concepto teôrico 
idôneo y el concepto legal le que origina toda una serie de 
propuestas de reforma de la base imponible de la sociedad. En 
concrete, se requiere la deducibilidad de todos los costes 
financières, la eliminaciôn del incentive de exenciôn de 
plusvalias por reinversiôn, la plena compensaciôn de pérdidas y 
la deducciôn de la verdadera depreciaciôn econômica. Los 
problemas originados por la inflaciôn se corregirân si se 
articulan mécanismes de indiciaciôn de los precios de 
adquisiciôn de los actives, de las deudas y derechos de los
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deudores y acreedores para ajustarlos a su valor real y la 




* Los cuadros que se recogen a continuaciôn han sido citados 
a lo largo de la exposiciôn anterior. Todos ellos son de 
elaboraciôn propia utilizando datos contenidos 
principalmente el el "International Bureau of Fiscal 
Documentation" y estân actualizados a diciembre de 1988.
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L/L. I L.LJOV
Ganancias de capital no realizadas.
Ganancias de capital debidas a la inflaciôn o plusvalias moneta- 
rias,
2 InPrementosde patrimonio generados por catëstrofes, expropiaciones
5 ... Condiciôn: Reinversiôn de indemnizaciôn en un plazo de 3 anos.
^  Incremento patrimonio generado por el carobio de las acciones de
una sociedad inmersa en un proceso de fusiôn, excisiôn... bajo cier- 
tas condiciones.
Incrementos de patrimonio generados por la transferencia de una o 
mâs sucursales desde una cia a otra, bajo ciertas condiciones.
Incrementos de patrimonio producidos desde el 15-5-79 por expro-
< piaciôn: Exentos; para incrementos de patrimonio generados entes de
c esta fecha se aplican normes especiales,
Incrementos de patrimonio por siniestro: Exento. Condiciones: Uti- 
lizaciôn de la indemnizaciôn para la reconstruciôn o reposiciôn del 
elemento destruido.
Incrementos de patrimonio por la venta de activas fijos necesarios 
para el desarrollo de la actividad. Condiciones: Reinversiôn del to- 
tal importe de la enajenaciôn en activos de naturaleza similar. Pla- 
zo; 2 anos con posibilidad de ampliaciôn a 4 .







Incrementos de patrimonio por la venta de maquinaria e instala 
ciones. Condiciones: Utilizaciôn del products de la venta para la 
adquisiciôn de maquinaria e instalaciones. Plazo: 2 anos.
<
1oc
Entidades exentas, entre otras,por los incrementos de patrimonio: 
Entidades de carécter benéfico, fondos de jubilaciôn autorizados, mu- 
tualidades, entidades locales.
Incrementos de patrimonio derivados de la transmisiôn de ciertos 




Incrementos de patrimonio derivados de la venta de bienes muebles 
por una cantidad inferior a 3.000 libras.
Deudas en roanos de su acreedor original a no ser que la deuda ven- 
cida sea un titulo.
Ciertos titulos del gobierno britanico y los bonos de ciertos 
sociedades en el R.U.
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DIFERIMIENTO EN EL GRAVAMEN DE LOS INCREMENTOS DE PATRIMONIO
S
fs
^ Casos en que es posible:
Incrementos de patrimonio generados por un acto fuera del control 
del contribuyente, bajo ciertas réglas.
Incrementos de patrimonio producidos por transmisiones voluntarias 
Requisites:
- Activos transmitidos: Acciones, edificios, activos mobilia - 
rios depreciables... con vidas ütiles > 25 anos y periodo de tenen- 
cia > 6 anos
Reinversiôn en ciertos activos nuevos en un plazo de 2 anos, en 
general.
Si la reinversiôn no se efectua inmediatamente: Posibilidad de 
crear una reserve libre de impuestos en los proximos 2 anos.
La depreciaciôn future de los nuevos activos: Basada en el coste 
de adq. menos el incremento de patrimonio no gravedo.
Aplicables a: Incrementos de patrimonio generados por. Transmisiôn 
de equipo,acciones y otras inversiones mantenidas por més de 5 anos 
antes de la enej enaciôn.
Condiciones: Reinversiôn del precio de enajenaciôn en activos ma- 
teriales o inmateriales nuevos (no materias primas) en un periodo de 
3 anos.
Aplicable constructores pero sôlo en relaciôn al inmovilizado que 
no es mercancfa.
No reinversiôn en plazo ^  Anadir a la B.I. el incremento de pa­
trimonio y las sanciones.





Posibilidad de soliciter una prôrroga para el pago del impuesto
scbre el incremento de patrimonio.
Condiciones: El activo vendido debe haber sido utilizado en el ne
gocio.
Adquisiciôn de otro activo tambien utilizado en la actividad por 
un precio similar. Plazo: Dentro del ano siguiente al de la venta 
del activo original.




Incremento de patrimonio a c/ plz; Posibilidad de diferir el gra­
vamen en un plazo de 3 anos.
Incrementos de patrimonio a 1 / plz: No posibilidad de diferimian- 
to salvo cuando se hayan materializado con motivo de una indemniza­




Aplicable a incrementos patrimoniales generados por transmisiôn 
(venta, destrucciôn,...) de un activo material.
Condiciones: Indemnizaciôn o producto de la venta llevado a una 
réserva que seré utilizada para la reposiciôn del activo. Plazo maxi- 
mo = 4 anos.
La base depreciable del activo nuevo es el precio de compra menos 
el importe de la réserva.
5
Principales casos en que es aplicable:
- Transferencia de activos entre miembros de grupos de socieda­
des
- Incrementos de patrimonio generados por la venta de determi- 
nados activos empresariales si existe reinversiôn en nuevos 
activos empresariales. Periodo de reinversiôn: 4 anos a con­
ter desde doce meses antes de la venta.
Todos los impuestos diferidos se graven cuando finalmente los acti 
vos son vendidos y no reemplazados.
Existen normes especiales aplicables a fusiones.





Aplicables a incrementos de patrimonio procédantes de la venta, 
cambio... de activos fijos empresariales deprciables.
Condiciones:-Incrementos de patrimonio ingresados en un fondo es­
pecial
- Reinversiôn en activos depreciables. Plazo raaximo =
2 anos.
Base depreciable para activas adquiridos utilizando el fondo espe­






Incrementos de patrimonio generados por activos fijos en caso de 
pérdida involuntaria. Condiciones: Asignaciôn del incremento de pa­
trimonio a una réserva y utilizaciôn para la adquisiciôn de un nuevo
activo. Plazo mâximo = 2 anos.
Incrementos de patrimonio generados en transmisiôn voluntaria de 
activos que hayan estado en la compania mâs de 5 anos. Condiciones: 
Asignaciôn del incremento de patrimonio a una réserva y utilizaciôn 
P® la adquisiciôn de un nuevo active utilizado por un establecimiento 
permanente en Luxemburgo,plazo mâximo = 2 anos.
à pat. generados por la revalorizaciôn de activas. Condiciones: 
Asignaciôn del A pat. a una réserva utilizada para compenser pér­
didas de anos anteriores o del ano corriente o compenser la deprecia­





Principales casos en que es aplicable:
- A pat. generados en la venta de ciertos activas fijos. Con­
diciones: Reinversiôn en activos similares. Plazo: 1 ano antes de la 
venta o 3 anos después. Se difiere el gravâmen hasta el momento de la 
venta del segundo activo.
Transferencia de una eropresa entre sociedades residentes en el R.U 
bajo ciertas condiciones.
Transforméeiôn de acciones o titulos en otros en el curso de una 




Saldo de pérdidas que no han podido ser compensadas con bene- 
ficios de los dos anos anteriores: Compensables con renta imponible 
de los 5 ejercicios siguientes.
Ley de Reforma Fiscal para 1.990 =t> compensaciôn de pérdidas 





5 periodos impositivos siguientes,limite:60 meses.
Pérdidas compensables sin limite temporal:
- Obtenidas desde el 1-1—60 como consecuencia de catastrofes.
- Generadas en los 5 primeros periodos impositivos para socie 
dades establecidas entre el 1-1-67 y 30-6—70 o desde 1-1-72
- Generadas después de 1-1-76 como resultado de la obligaciôn 











5 periodos impositivos siguientes.
Pérdidas derivadas de la depreciaciôn de activos: Compensables 







En general 3 anos siguientes
Sociedades industriales o productives: 5 anos.
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Pérdidas ordinaries: 8 ejercicios siguientes.
Pérdidas producidas en los primeros 6 anosino existe limite 
5 temporal (bajo ciertas condiciones)
^ Prioridad de las pérdidas ordinaries sobre las iniciales.
<o
S
No existe limite temporal.
^ Compensaciôn con renta de 5 ejercicios futuros sin necesidad
je que se deriven de la roisma fuente de renta.
No admitida a efectos del impuesto sobre la renta local.
^ 5 anos siguientes.
§ No 'dmitida para sociedades con ventes anuales inferiores a 30
millones de escudos acogidas a metodos de estimaciôn de bases impo- 
ë nibles.
5 anos siguientes.
Obligaciôn de compenser en el primer ano si existen beneficios 
suficientes.
Para eropresas de sectores econômicos que sufren crisis estruc- 
w tural: Extensiôn de las normes de compensaciôn. El 50 % de la depre-
3  ciaciôn de cualquier ano puede ser compensado sin limite temporal.
o
H No existe limite temporal.
^ Excepciones, entre otras, pérdidas por compensaciônr de existen
g cias. Limite 6 anos.
c Compensaciôn sôlo con el mismo tipo de rente v  pat. con A
pat.
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Limite = la menor de las cantidades:
- 10 millones D.M.
- Cantidad de renta antes de impuestos no distribuida de los 
dos anos anteriores.














Posibilidad despues de 31-12-84. Plazo;3 anos.
Condiciones:
- Sôlo cuando la I. neta en activos depreciables en los 3 
anos anteriores amort.practicadas en tales anos.
- Compensaciôn sôlo con beneficios no distribuidos.








COMPENSACION DE PERDIDAS HACIA AIMAS
g
Plazo:3 anos.






Pérdidas de actividades con un comercio altamente fluctuante o 
generadas en el ano terminal de la sociedad: 3 anos.














Periodo anterior de igual duraciôn.
Pérdidas generadas en los ôltimos 12 meses de una sociedad: 

















Primer dia del pe­






Edif. oficinas y 
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Basado en la utilizaciôn del 
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Aplic. 8 todos los activos 








Método aplicable a todos 





Mét. normal de amortizaciôn 
Obligatorio p® activos a 
los q. no se les aplica el 
mét. degresivô













Aplicable a edificios 




Unico método permitido 





Método normal de amort. 
Aplicable a todos los ac­
tivos amortizables
Amort. segûn coeficientes 






Aplicable, en general, 







Método normal de amort. 
Obligatorio p® activos a 
los que no se les aplica el 
mét. degresivô
Posibilidad de cambio des 
de un sistema a otro
01 I
Método normal de amort. 
Obligatorio p® edificios 
y activos inmateriales 
Posibilidad de amort. 




Unico método permitido 




Método aplicable a 
edificios industriales
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Aplicable sôlo a activos fijos mobiliarios de naturaleza material 
Aplicable,en casos excepcionales, a edificios que cumplen ciertas 
M condiciones de fecha de terminaciôn
Imposibilidad amortiz. especiales por obsolescencia 
y  Sistema de porcentaje constante
< Porcentaje constante = 3 x tasa lineal; tope = 30 %
Posibilidad cambio degresivo-lineal excepto para edificios
Sistema de porcentaje constante
Inversiones realizadas después 1-1-77: Aplicable a todo activo 
2 material o inmaterial con cualquier vida ûtil. Tipo maximo = 2 x
2 tasa lineal
UJ Admitido cambio degresivo-Lineal cuando la cantidad de depre-
° ciaciôn lineal excede de la depreciaciôn degresive del .periodo
o Aplicable a maquinaria
< Se utilize el sistema de "pool" distinguiendo los activos ad­
quiridos antes y después del 1 de enero de 1982
CL
3
Activos a los que es aplicable: Nuevos, con vida ûtil^3 anos, 
inmovilizado materiel (no edificios): maquinaria, instalaciones 
elementos de transporte, equipos de informatica, inst-hoteleras.. 
Sztemas de porcentaje constante y de suma de dicitos 
Tasa constante ® Tasa lineal (obtenida a partir del periodo 
de amort, elegido) x factor de ponderacion (distinto segun el 
periodo de amort, elegido); tope inferior * 11 %
Sistema de porcentaje constante. Tasa constante = tipo lineal 
X factor de ponderaciôn (distinto segun la vida util del activo)
< Aplicable a ciertos activos nuevos con vida ûtil 3 «nos 
Aplicable ppalmente a activos industriales aunque los bancos
< también pueden aplicarlo a ciertos açtivos
iL No aplicable a: bienes usados, automôviles, teléfonos, edifi­




w  No permitido
C3
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En principle aplicable a todos los activos empresariales con 
excepcion de edificios (excluyendo hoteles}
No se indica qué método degresivô se permits ; por tanto cual 
5  quier método es admisible incluido el de porcentaje constante
g  Tipos: No existen tipos especificados
Permitido cambio degresivo-lineal, lineal-degresivo y degre- 
sivo-otros métodos, bajo ciertas condiciones
Aplicable a planta y maquinaria
Las amort. sobre planta y maquinaria se concedieron general 
Q mente al 100 % en el ano en que se Incurriô en el gasto. Las
< maximas amort. se han ido reduciendo desde 1-4-88. Asi, para
ôc periodos desde 1-4-89: 50 inicial. El resto da derecho a amort.
en los periodos siguientes a tipos entre 10 y 25 %






3  No permitida,en general, la utilizaciôn de este método
Sistema de porcenteje constante
Aplicable sôlo cuando se demuestra que el método lineal no
refleja con precisiôn la disminuciôn del valor del activo
§  No aplicable a edificios y activos inmateriales
u  Porcentaje constante: 30 ^ o el triple del lineal (el menor
3  de ellos), en general
Posibilidad de amort. extraordinaria por desgaste o pérdida 
de valor excepcional
9
_ Sistema de porcentaje constante
o Aplicable a planta y maquinaria
g
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Goodwill: No amortizable 
Patentes: Amort, en can­
tidades anuales iguales du­
rante la vida de la patente; 




Goodwill amort.: Adquirido 
antes 1-1-87. Tipo » 15^anual 
Propiedad intelectual: Mét. 
lineal en periodo de contrato. 




Aplicable ûnicamente el 
mét. lineal
Goodwill:Mét.lineal,5 anos 
Patentes, marcas,know how: 
Amort. segûn periodo estable 




No aplicable mét. degresivô 
No amort.: Fondo de cio, 
derechos de traspaso,....
G .constitucion, de primer 
establecimiento, entre otros, 




Aplicable ûnicamente el 
mét. lineal
Ciertos activos inmate­




Aplicables mét. lineal y 
degresivô
No amort.:Goodwill, marcas 
y dchos arrendamiento
Gastos de formacién: Dedu- 
cibles en ano inicial o amort, 
en un periodo ^  5 anos
i
i
Aplicable ûnicamente el 
mét. lineal
Patentes y goodwill: la 
base depreciable es el coste 
de adquisiciôn salvo cuando 
el valor de mercado es infe­
rior en que se toma éste.
g
i
Aplicable ûnicamente el 
mét. lineal
Gastos de puesta en marcha 
y constitucién, incluyendo in 
tereses, amort. en un plazo 






Goodwill y marcas ciales: 
No amortizables
Gasto realizado después 
de 31-3-86 en know y paten­
tes de derecho a una amort. 













Coste historico del activo que incluye costes relacionados
los cuales pueden ser deducibles en el ano en que se producen
No se incluyen cargas relacionadas con la financiacion del
activo salvo cuando se producen durante el periodo de construcciôn
Base depreciable maxima p® coches y furgonetas = 650.000 Bfrs.







Activos inmobiliarios edcuiridos después de 1-1-82:
Precio efectivo de compra
Otros activos fijos: Valor contable total de todos los activos 
de une catégorie ± Ajustes (sistema de "pool")
Activos inmateriales: Precio nominal de adquisiciôn 
Dos primeros grupos: Indiciaciôn de la pLise con el indice 
de coste de vida
Réglas distintas p® act.adquiridos antes y después de 1-1-82
Q.
ES
Coste historico o precio de adquisiciôn
No se incluyen cargas financieras sogortadas después de la 
entrega de los activas






En general, coste histôrico eue incluye costesaccesorios sa], 
vo pare activos revalorizados en que se tomara el nuevo valor 
Base amortizable p® coches * 65,000 F
Para activos que han dado lugar a créditas fiscales a la i^ 
versiôn, la base es el coste neto de crédite fiscal
Para activos adquiridos entre 1970 y 1987 y financiados con 
subsidies del gobierno, la base es el coste del activo incre- 







1982: Revalorizaciôn obligatoria 
zable
Aumento de la base amorti








Coste histôrico = Coste de adquisiciôn o producciôn incremente- 
do en todos los costes relacionados (instalaciôn, transporte...) 
y majoras y disminuido por el valor residual estimado al final 
de vida util
Coste histôrico
Base depreciable mâxima p® vehlculos a motor adquiridos después 
del 27-1-88 = 6.000 libras irlandesas
Para activos comprados después del 29-1-86, la base depreciable 
es el poste neto después de deducir las subvenciones
<
Hg
Coste histôrico oue incluye costes accesorios directamente car- 







Base depreciable maxima para véhicules de transporte de pasa- 





Coste histôrico més todas las cargas accesorias no récupérables 
Bajo ciertas condiciones, se permits uns base revalorizada ajus 
tad*. Se multiplies el coste histôrico por un coeficiente que de­






Coste histôrico de adquisiciôn menos (en el caso de activos que 
dan derecho a una amortizaciôn por el método degresivô) cualquier 
subvenciôn abtenida en periodos anteriores
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< Existe una tabla general de tipos de amortizaciôn lineal que se 
aplica a todos los negocios junto con otras 90 tablas clasificadas 
por ramas de industrie y comercio
< Los activos mobiliarios susceptibles de utilizaciôn individual 
con un coste 800 D.M. se amortizan en el ano de adquisiciôn
o
Los periodos y tipos lineales se fijan por acuerdos entre el
< contrjbuyente y la Administraciôn fiscal
La régla general es que el resultado se basa en el periodo nor
^ mal de utilizaciôn del activo
LU
co Existe gran flexibilidad en la fijaciôn de tipos para dejar al
contribuyente un margen dfe seguridad razonable
Amortizaciôn en el ano de adquisiciôn para activos (no edifi 
2 cios) con vida util <3 anos y activos con coste < 4.300 Dkr.
(independientemente,de su vida util)
Dos primeros anos de actividad de la empress : La deducciôn 
H maxima es 200.000 Dkr
Tipo mâximo pars activos (no edificios) edcuiridos antes del 
1-1-82: 30 %
Periodos y tipos maximos de amortizaciôn establecidos en la 
< Q.M, de 23-2-65. Flexibilidad unicamente dentro de los mârgenes 
establecidos por las tablas
No existe un minimo coste unitario por debajo del cual puedan 
amortizarse los activos en el ano de adquisiciôn
No existen tasas oficiales
< Los tipos de amortizaciôn se calculan de acuerdo con la cos-
^ tumbre de cada industrie
< Los tipos que no resulten exagerados serén aceptados *<>Flexi
iL bilidad
Maquinaria y equipo de oficioa con valor 2.500 Ffr. se amor
tizan en el ano de adquisiciôn______________________________ ___
Tipos fijedos por les eutoridedes con caracter obligatorio
< Hoy en vigor los tipos fijados en 1973
o Las sociedades de ciertos sectores especificos pueden utili
g zar los tipos bâsicos incrementândolos entre un 20 y 150 % en
funciôn del tipo de actividad y del numéro de turnos de trabajo
191











No existen tipos preestablecidos por las autoridedes fiscales 
Flexibilidad
Los periodos y tipos de amortizaciôn serân aceptados siempre 
que no sean excesivos
En general, tipo basados en el periodo normal de utilizaciôn 
del activo
Ciertos gastos en inversiones de pequena cuadtîa: Amortizables 
en el ano de adquisiciôn




Existen tablas de Coeficientes establecidos por el Ministerio 
de Hacienda para los distintos tipos de industries
Los tipos esta fijados en funciôn del desgaste del activo en 
cadaérea de producciôn
Los activos con coste ^ 50.000 liras son amortizables totalmen 






Los tipc ' aceptables vienen a coincidir con los usualss en las 





Laamortizaciôn se calcula enfunciôn de su coste y de la vida 
ûtil esperada teniendo en cuenta el desgaste del activo. No hay 
vidas fijas
No se han establecido tipos especificos por el mét, lineal ya 







Los tipos de amortizaciôn se determinen reglamentariamente y 
no estân relacionados con la vide ûtil estimada de los activos ex 
cepto cuando se aplica el método de agotsmiento
r w M u i  I I # U.U/  ^ 1  J.U» u - w w
ALEMANIA ESPANA
Terminaciôn después 31-12-24: 2 %
" antes 1-1-25: 2,5 %
Vida ûtil <40 ahosspPercent.mayores 
Edificios con mét. degresivô:
Ano terminaciôn y 11 sig.: 3,5 % 
Sig.2ü anos : 2 %
'Sig.18 anos : 1 %
Tiendas y almacenes : 3,33 % 
Edificios prefabricados: 4-10 %
Edificios ind. y almacenes: 3 % 
(Méximo 50 anos)
Edificios oficina: 2 % (Mâximo 75 
anos)
BELGICA FRANCIA
Edificios comerciales (incluyendo 
edificios p®. oficinas): 3 %
Edificios industriales y garajes:9%
Edificios comerciales: 2 a 5 %
" industriales: 5 % 
Viviendas de trabajadores: 3 a 4
DÏNAMARCA GRECIA
Edif. y almacenes p® agriculture, 
granjas,comercio al por menor...:6 % 
anual hasta el 60 % de base; después 
2 % anual
Centres de diversiôn, hoteles,escue 
las garajes... : 4 % anual hasta el 
40 % de base ; después 1 %
Edif., inst. adquiridas antes de 
1-1-82;Id. a anteriores Lim. tipo su­
perior sôlo utilizable durante los 
10 primeros anos
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Fébricas y anexos: 8 % 
Otros edificios: 5 %
TIP05 COMUNES DE AMORTIZACION, EDIFICIOS
HOLANDA PORTUGAL
Edificios comerciales: 1,5 a 3 ÿ, 
, ** industriales: 1,5 a 3 %
IRLANDA LUXEr/BURBO
Hoteles, granjas y edificios para 
produccidn intensiva de ganado (line­
al): 10 %
Otros edificios (lineal): 4 %
Edificios de oficina: 2 %
” industriales: 3 %
ITALIA REINO UNIDO
inicial A.anual






















TIPOS COMUNES DE AMORTIZACION. ACTIVOS F U G S  MOBILIARIDS
ALEMANIA ESPANA
Maquinaria: 10 %
Equipo oficina: 20 % 
Mobiliario Oficina: 10 % 
Ordenadores: 20 % 
Véhicules: 20-25 ÿ, 
Patentes: 14-20 %
Maq. inst. de aire acondicionado, 
ascensores y equipo:8 %(mâx.18 anos) 
Herramientas: 20 ÿ» (max, 8 anos) 
Laboratorio, telex, eq. telefdnico, 
maquinas de escribir: 10ÿ)(méx. 15 anos) 
Hardware: 15 % (mâx.12 anos)
Inst, oficina: 6 % (mâx 25 anos) 
Camiones: 10 % (mâx 15 anos) 
Vehiculos: 14 % (mâx 11 anos)
BELGICA FRANCIA
Equipo oficina:10 %
Maquinaria y equipo: 10 a 33 %
" especial: 12,5 ÿ, 
Vehiculos: 20 %
Patentes: En funciân de expectative 
de vida Max.= 30 anos
Maquinaria: 10 a 20 %
Mobiliario: 10 %
Equipo oficina: 10 a 15 % 
Ordenadores y equipo telecomunica- 
ciones: 20 %
Vehiculos: 20 a 25 %
Patentes: 20 %
DINAMARCA GRECIA
Tipos diferentes con un maximo anual 
del 30 %
Goodwill: 15 % anual 
Propiedad intelectual y otros intan­
gibles: periodo de duraciân del con- 
trato o 10 % si el periodo no estâ 
especificado
Maquinaria de empresas industriales; 
10 a 15 *
Aparatos aire acondicionado y cale- 
faccion central: 10 %
Herramientas: 100 %
# I /IN # r%w # J.V u w  r xcpuur muoxL.xriria.Uui
HOLANDA PORTUGAL
Maquinaria y equipo: 10 %
Equipo de oficina; 10 ^
Vehiculos: 20 %
Patentes: Depends de su expectative 
de vida
IRLANDA LUXEMBURBO
Vehiculos a motor (mât.degresivo): 
20 o 40 %
Otra planta (mét.degresivo): 10 a 
25 %
G. adquisicion activos minérales 
cualificados:Segûn vida ûtil de la 
mina. Tope « 20 ahos
Adiestram.de personal(lineal): 1/3 
Patentes (lineal): 1/7.Tope=Periodo 
para el que se ha adquirido el dere- 
cho
Planta: 8 - 12 % 
Vehiculos: 16 a 25 %
ITALIA REINO UNIDO
Planta y maquinaria general:10 % 
Maquinaria especifica: 12,5 % 
Herramientas y equipo laboratorio: 
40 *




Vehiculos a motor: 20 %
"T9G-
Planta y maq. nueva o usada: 25 % 
Planta arrendada a l/plz. a sujetos 
fuera del émbito del impuesto: 10 %
Activos pS. la investigacidn cien- 
tlfica: 100 %





Principales cases en que aplicable;
Activos Fijos amortizebles que pertenecen a establecimientos 
de Berlin oeste.
Cierto tipo de instalaciones mineras
Equipo para evitar la polucion del agua y del aire, supresion 
del ruido, etc.
Barcos y aviones para el transporte internacional en ciertas 
candiciones
Activos Fijos emortizables localizados cerca de Is frontera 




Principales casos en que es aplicable:
Barcos tanto nuevos coma de segundo meno
Planta y maquinaria utilizada para la investigacion cientifica 
Activos reales comorados, destruidos y reconstruidos para edi­
ficios bencarios
Costes relstivos a la creaccion de una compania (deducibles en 
el primer ano)







Posibilidad de amortizacion anticipada antes de la fecha de la 
entrega para grandes inversiones de capital, Caracteristicas:
Aplicable a edificios y sus instalaciones, maquinaria, barcos, 
entre otros activos
Coste de adcuisicion del active > 700.000 Dkr
Entrega del active en un plazo < 4 anos
Coste de adquisicion méximo a ser amortizado antes de la entre­
ga: 30 % del exceso sobre 700.000 Dkr con un maximo del 15 % 
anual







Posibilidad de libertad de amortizacidn cuando se cumplan cier- 
tos requisites para los activos siguientes:
Activos mineros
Activos de sociedades de explotacion de higrocarburos 
Activos de sociedades ds interés preferente y fomento forestal 





Principales casos en que es aplicable:
Edificios utilizados para la investigacion y subscripciân de 
acciones de sociedades dedicadas a la investigacion
Edificios industriales y comerciales nuevos autorizados 
Construcciones inmobiliarias utilizadas para la prevenciôn de 
la poluciôn del aire y del agua
Acciones de determin&das sociedades autorizadas por el gobier-
no





Las sociedades de ciertos sectores especificos: artesania, ho- 
teleras, mineras..., pueden amortizar utilizando los tipos basi- 
cos incrementândolos voluntariamente en porcentajes eue oscilen 
entre el 20 y 150 ÿ de los tipos légales bâsicos en funcion del 
tipo de actividad desarrollada, del érea en que se se deserrolla 
tal actividad y del numéro de turnos de trabajô estsblecidos. 
Esta tasas incrementadas son aplicables desde el 16 de junio de 







La utilizaciân de métodos de amortizacion acelerada no estâ 
permitida en la actualidad, Desde el 24 de maya de 1978, los mâ 
todos de amortizacion acelerada y de subvenciones por inversion 





Aplicable sobre la planta, maquinaria y edificios industria­
les, todos ellüs nuevos y utilizados en la actividad
El coste de la planta y edificios puede llegar a ser deduci- 
do plenemente de los bénéficies del ano contable en que se corn- 
praron; alternativemente, se puede soliciter cualquier tipo de 
amortizacion que éea mâs grande que le subvenciôn de capital 
normal anual
En los ultimes anos se han reducido las deducciones mâximas 
por amortizacion aunque sigue siendo posinle , bajo ciertas 




Las tasas mâximas de amortizaciôn ordinaria pueden ser incre 
mentadas en cada periodo impositivo si los bienes son utiliza­
dos mâs intensivamente de lo norme1 y en proporciân a tel uti- 
lizacion. Esta amortizaciân puede ser solicitada en el primer 
periodo fiscal y en los dos siguientes por ura cantidad que no 
supere el 15 % del coste en cada periodo, El sistema descrito 
no constituye amortizaciôn aceleradc en el sentido de una amor 
tizaciôn por una cantided que supers el desgsste efectivo del 
activo
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Las eutoridades pueden permitir la aplicaciôn de la amortize-
^ cion acelerada como una forma de incentive fiscal; en concrete,
H es admisible la amortizacion acelerada de los elementos de acti
cc . , —
o VO utilizados en mas de un turno normal de trabajo diario, que
segun nuestra definicion, no es amortizacion acelerada
g La amortizacion acelerada solo esta permitida para las inver-
§ siones realizadas entre el 1-1-84 y 1-1-89 cue estan relaciona-
® das con el ahorro de agua, eliminscion o reduccion de agues re-
X sidusles, gases, humos, ruido, polvo, etc. y ahorro de energia
_)
Es posible la amortizacion acelerada a diferentes tesss de 
acuerdo con el tipo y loce.lizacidn del activo y los propositos 
o para los que es utilizado. Se concede por medio de Una deduc-
H cion impositiva que puede ser alternative o adicional a las
subvenciones anuales por amortizacion.
El gasto en investigacion cientifica, actividades de mine- 
ria en polos de desarrollo y edificios en areas especiales 
origins el derecho a la amortizacion inmediata en el periodo 




Valoraclôn segûn el menor de:
- Coste de adquisiciôn o produc ciôn
- Precio de mercado.
FIFC y LIFO: En general, no aceptables salvo que el resultado no 
diflera del obtenldo con los crlterlos fiscales.
Valoraciôn segdn coste medio ponderado: Admitida cuando no sea po­




Valoraciôn al menor tie:
- Coste de adquisiciôn.
- Valor de mercedo.
FIFO y LIFO: Aceptables fiscalmente.
Materias primas y productos manufacturados sujetos fluctuaciones 
considerables de precios en el mercado mundial: Se permite una valo- 




Valoraciôn segûn el menor de:
- Valor de mercado.
” Precio de adquisicidn o produccion 
F2F0: Admitido.
LIFO: No admitido.
Oespués de la valoracidn, una réserva del 30ÿ del valor es dedu- 
cible de la renta imponible.
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Voloraciôn segûn el menor de:
- Coste de adqulslclân o produocion 
^ - Valor de mercado.
§ Sistemas de determinacidn de costes unltarios adroltldos;
- Coste medio unitario.
- Coste medio variable, en algunos casos.
- Identificaciôn de partidas.
LIFO y NIFO: No aceptados fiscalmente.
Valoracidn segûn el menor de:
< - Coste de adquisiciôn o produccion
- Precio de mercado. 
g Aceptados: Valoracidn segûn coste medio de adquisiciôn y FIFO,
^ No aceptado: LIFO.
Valoracidn segûn el menor de:
- Coste de adquisiciûn.
- Precio de mercado.
— Valoracidn en grupo: Aceptable cuando las existencias son simi-
g lares en tipo y precio.
^ FIFO y LIFO: Aceptados.
Una vez elegido un método, no se permite, en general, el camblo
de urr método a otro.




Valoracidn segdn el menor de:
-Coste adquisicidn,
-Precio de mercado.
FIFO, LIFO y coste medio de adquisicidn: Admitidos.
En general, gran flexibilidad en la eleccidn de método de valora­
cidn y cambio desde un sistema a otro siempre que se demuestre que 
estos criterios estén de acuerdo con las précticas habituales del 
négocie y se apliquen consistentemente.
QCM
Valoracidn segdn el menor de:
- Coste de adquisicidn.
- Precio de mercado.
FIFO: Admitido.
LIFO: No admitido.
Valoracidn segdn el menor de:
- Coste de adquisicidn.
LIFO: Admitido.
Las sociedades pueden utilizer cualquier criteria contable de valo­
racidn sujeto a la condicidn de que tal valor no sea inferior al cal- 





Valoracidn segdn el menor de:
- Coste de adquisicidn.
- Precio de mercado.
LIFO y FIFO: Permitidos sdlo si la situacidn del négocie justi­
fies tal sistema,





Valoracidn segdn el menor de:
- Coste de adquisicidn.
- Precio de mercado.
FIFO: Admitido.
LIFO: Permitido fiscalmente si tambiên se utilize contablemente.
Valoracidn segun el menor de:
- Coste de adquisicidn.
- Precio de mercado.
Se acepta cualquier criteria de valoracidn siempre que se demues 
tre que se adopta de forma consistante y que no esté en grave con­
flicts con la legislacidn fiscal,
FIFO: Admitido cuando no es posible una determinacion individual 
del valor de los elementos inventariados.
LIFO: No admitido.
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Rente ordinaria,en general 







Impuesto especial sobre 
los incrementos de patrimonio 
con regimenes distintos para 





















Impuesto especifico sobre 
los incrementos de patrimonio 







Impuesto especifico con ré- 
gimen distinto para incremen - 











Bravados separadamente a 







Aplicacidn de un coeficiente al precio de adquisicidn que varia 
con el ano de la compra.
Aplicable a aumento patrimonial per transmisidn de inmovilizado, 
equipo, participaciones y otros tîtulos que fueron utilizados por la
____________ _1___________________ cg compania durante mâs de 5 anos.
No aplicable a inmuebles cuando tomen el carâcter de mercancîa.
Aplicacidn de un indice al precio de adquisicidn que varia con 
u el ano de la compra.



















Aplicacidn de un coeficiente, que varia con el ano de la compra, 
al precio de adquisicidn.
Activos adquiridos antes de 6-4-74: Se tome como precio de adqui 
^ sicidn el valor de mercado en esa fecha.
El mécanisme de i n d i c i a c i d n  no puede c o n v e r t i r  un A pat. en una 
V pat. o B u m e n t a r  la V pat.
NO
^ A  pat. derivados de la venta de activos materiales de las empre
§ sas: Se multiplies el valor neto contable por un Indice de precios
2 oficial. Este Indice se actualizara cada ano.
cc
e
En el caso de cese de la actividad o liquidacidn, debe tomarse 
S como precio de adquisicidn de los edificios y terrenos el valor con-
cc
g table revalorizado que es el products del coste histdrico por un In 
dice que express el increments de coste de vida. Estos Indices se 
§ revisan cada 2 ahos.
o
a
Actives adquiridos antes de 31-3-82: Se toma como precio de adqui 
p sicidn el valor de mercado en esa fecha.






Tratadas como pérdidas ordinarias.
<
p
Tratadas como pérdidas ordinarias.
LU
CD
^ El tratamiento depends del activo transmitido.
g Edificios y sus instalaciones; No deducibles.
g Propiedad intelectual; Plenamente deducible.
Tftulos mantenidos mâs de 3 ahos: No deducibles.
Q Pérdida obtenida antes de 1.984: Deducible sélo hasta el punto





Tratadas como pérdidas ordinarias.
Disminucién patrimonial a corto plazo: Deducible de la renta 
< imponible del aho corriente. Si esta renta es insuficiente son tra­
tadas como pérdidas ordinarias. 
g Disminucién patrimonial a largo plazo: Compensado con los incre­
mentos patrimoniales de los préximos 10 ahos o con la réserva espe 
cial de incrementos pat. a l/plz.(ya sujeta al impuesto).
< Deducibles de los bénéficies del aho en que taies pérdidas se






Compensados con las ganancias del mismo aho. Cualquier excedente 
compensable en el futuro.
No corapensacidn hacia atrés.
Las V pat. generadas en activos distintos de los "development 
land " no compensables con A pat. de estas éreas; pero sî al reves 
Las V pat. de una cîa del grupo no compensables con las A  pat. 






Compensables con A  pat. del mismo aho.





Compensables con A  pat. del mismo o de periodos siguientes. 
No compensables con rente o A pat. de periodos pasados.
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CAPITULO IV
INVERSION E IMPUESTO DE SOCIEDADES
210
En el présente capitule, vamos a estudiar la relaciôn que 
existe entre la inversion y el impuesto de sociedades , es 
decir, se trata de analizar la influencia que el impuesto de 
sociedades y las normas especificas a él asociadas ejercen 
sobre la decision de inversion de la empresa. Obviamente, no 
serâ posible el anâlisis de esa influencia sin el conocimiento 
previo de la estructura de la funcion de inversion y los 
factores déterminantes de la misma, temas que serân tratados en 
los dos primeros eplgrafes. La influencia de los impuestos 
societarios y personales sobre la decision de inversiôn, que se 
analiza en el eplgrafe tercero, depende de la teorla de la 
inversion considerada. Aunque se efectuarâ un breve repaso de 
los efectos generados bajo distintas teorias, nos centraremos 
en la teorla neoclâsica de Jorgenson que es la de mayor 
influencia tanto en el anâlisis teôrico como emplrico.
Por ultimo, el eplgrafe cuarto se centra en el estudio de 
unas medidas articuladas por la legislaciones fiscales para 
influir sobre el comportamiento inversor de las empresas. Nos 
referimos a los incentivos fiscales a la inversion. Tras 
efectuar una clasificaciôn de los incentivos a la inversion, y 
una descripciôn de los de carâcter fiscal de mayor uso, se 
resume el tratamiento especifico del tema en los palses de la 
C.E.E.
211
1 . ESTRUCTURA DE LA FUNCION DE INVERSION
La inversiôn neta efectuada por una empresa en un periodo 
puede definirse como el incremento en el conjunto de bienes de 
capital respecte del capital que la empresa poseia al iniciarse 
dicho periodo. Por consiguiente, la inversiôn es una variable 
flujo cuya contrapartida como variable stock es el capital que, 
a su vez, generarâ un flujo de servicios productives. En un 
memento determinado del tiempo, la empresa posee un stock de 
capital que, por lo general, diferirâ del deseado para ese 
memento. Se plantea entonces de que forma se llega del stock de 
capital existante al deseado. Mâs en concrete, se trata de 
especificar el ritmo temporal al que la empresa pretende 
eliminar la diferencia entre el stoçJk^e capital existante y el 
deseado. La tasa de ajuste determiha cuanto gastan las empresas 
para aumentar el stock de capitaI\eïr-eada^periodo; este es, 
détermina la tasa de inversiôn neta. Ahora bien, si una vez
decidido el stock de capital deseado, la empresa invirtiese la 
cantidad suficiente como para alcanzar instantâneamente ese 
stock o, en otros términos, si el flujo de inversiôn alimentase 
instantâneamente el stock de capital, nuestro problema se 
simplificarla notablemente. Ocurre, sin embargo, que existen 
razones por las cuales tal ajuste no es instantâneo.
Analizaremos aqui dos tipos de razones: en primer lugar, la
existencia de costes de ajuste aconsejan a la empresa que varie
su stock de capital de modo graduai en lugar de hacerlo
inmediatamente para evitar incurrir en unos costes de ajuste 
infinitamente elevados. En segundo lugar, y aunque no se
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utilice expresamente la teorla basada en los costes de ajuste, 
se puede aceptar que existen retardos entre el momento en que 
la empresa desea un determinado stock de capital y el momento 
en que dicho capital estâ realmente disponible para su 
utilizacion en el proceso productive. Cualquiera de los dos 
motives antes expuestos hace que el proceso de inversion se 
configure como un proceso de ajuste parcial al stock de capital 
deseado. En los dos apartados siguientes se détermina la forma 
concreta de esos mécanismes de ajuste parcial bajo las dos 
hipôtesis de existencia de costes de ajuste y existencia de 
retardos,
Pero antes de concluir esta introducciôn es precise dejar 
bien claro que el fenômeno de la inversion es un fenômeno 
esencialmente dinâmico en el que intervienen consideraciones a 
largo plazo.
1.1. EXISTENCIA DE COSTES DE AJUSTE
Como ya hemos senalado, la existencia de costes de ajuste 
aconsejan a la empresa que varia su stock de capital de modo 
graduai en lugar de hacerlo instantâneamente para evitar 
incurrir en unos costes de ajuste infinitamente elevados. En 
efecto, el proceso de inversion genera unos costes de ajuste 
que serân tanto mayores cuanto mayor sea la tasa de inversion, 
es decir, cuanto mâs râpidamente trate de ajustarse el stock de 
capital existante al deseado. Estos costes son, en parte, 
externos y, en parte, internos. Los primeros derivan de que la 
empresa tendrâ que pagar precios crecientes a sus proveedores
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si compite para acelerar el ritmo de inversion. Los costes 
internos se deben a la desviaciôn de recursos que impone en la 
empresa la incorporaciôn de nuevos bienes de capital y pueden 
ser medidos como una reduceiôn del volumen de produccion 
disponible para la venta. Incorporemos los costes de ajuste al 
problema de maximizaciôn de la empresa y veamos cual es la 
estfuctura de la funcion de inversiôn que se obtiene de la 
soluciôn de este problema.
El objetivo de la empresa es maximizar su valor neto actual. 
Veamos la forma concreta que adopta la funciôn a maximizar, 
pero antes enunciemos los supuestos en que se basa el anâlisis:
1. La empresa es competitive, es decir, toma como dados los 
precios de factores y de producto.
2. No existen impuestos.
3. El mercado de capitales es perfecto de modo que las 
empresas no tienen restricciones de liquidez.
4. No existe incertidumbre.
5. La funciôn de producciôn es del tipo:
= F (Lt, Kt) 
siendo x^ el volumen de producciôn en t
Lt y las cantidades de trabajo y capital
aplicadas a la producciôn en el periodo t.
Se cumple que: Ft, F^ > 0
No existe progreso tecnolôgico.
6. El trabajo es un factor de producciôn perfectamente 
variable.
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7. El capital se déprécia en el tiempo a una tasa continua & 
de modo que: 0 < cf < 1. Ademâs la incorporaciôn de
capital a la empresa lleva asociados unos costes de 
ajuste que serân tanto mayores cuanto mâs se pretende 
acelerar el proceso de inversiôn. En efecto, la funciôn 
de costes de ajuste es una funciôn del tipo: C = C(Kt ) 
siendo = dK/dt el ritmo temporal de la inversiôn neta. 
Esta funciôn tiene las siguientes caracterlsticas:
a. C(0) = 0, es decir, si se mantiene el stock de
capital, no existen costes de ajuste como parece 
évidente.
b. c' (K^ ) > 0, es decir, se trata de una funciôn 
creciente. A medida que aumenta la inversiôn neta, 
aumentan los costes de ajuste.
c. c"(Kt ) > 0, es decir, es una funciôn convexa por lo 
que aumentos en la inversiôn neta generan 
incrementos mâs que proporcionales en los costes de 
ajuste. Es precisamente esta convexidad de la
funciôn de costes de ajuste la que justifica el
hecho de que el ajuste del stock de capital 
existante al deseado se produzca de modo graduai.
Vamos a tratar estos costes como una reducciôn en el 
nivel de producciôn que puede alcanzar la empresa en cada 
periodo.
Una vez establecidos los supuestos en que se fundamenta 
nuestro anâlisis, expresamos la funciôn a maximizar por parte 
de la empresa que serâ la siguiente:
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y O O  ^ 1 ■ t
Max] [ F(Lt,Kt) - p^C(Kt) ItJ e“  dt
donde , uJt y q^, expresan, respectivamente, los precios del
producto final, del trabajo y de los bienes de capital en el 
periodo t; i es la tasa de descuento y es el ritmo de 
inversiôn bruta de la empresa que puede descomponerse en dos 
partes: Inversiôn neta (Kt) e inversiôn de reposiciôn que, a su 
vezf depende del stock de capital existante. Asi: I^ . = + ^ K t  
Sustituyendo esta ultima expresiôn en la funciôn a maximizar 
tenemos:
Max( [ PtF(Lt,Kt) - P^C(Kt) - tu* Lt- ^ Kt ] dt (1)
Como afirma el profesor Rojo (1974), una vez llegado este 
punto "nos encontramos ante un problema tlpico de câlculo de 
variaciones". La empresa, sometida a ciertas restricciones 
técnicas, ha de encontrar la senda de inversiôn ôptima que hace
mâximo el valor de la funciôn (1), es decir, su valor neto
actual. La resoluciôn de este problema a partir del
cumplimienLa, de t s e r i e  de condiciones matemâticas nos 
permite llegar a una expresiôn de este tipo:
Kt = ^ (K*- K^) (2) 0 < X  < 1
siendo: Kt = Inversiôn neta
K* = Stock de capital deseado 
Kt = Stock de capital existante 
Esta expresiôn se conoce como la formulaciôn del "acelerador 
flexible" de la inversiôn neta en donde ésta aparece como un 
proceso de ajuste parcial del stock de capital existante al 
deseado, ajuste parcial que es debido a la existencia de costes
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de ajuste. La hipôtesis consiste en que la empresa invierte una 
fracciôn \  de la brecha existante entre el stock de capital 
existante y el deseado. Para un valor dado de X  , cuanto mayor 
sea esa brecha, mayor sera la inversiôn de la empresa; por otra 
parte, para una diferencia dada entre los stocks de capital 
existantes y deseados, la velocidad con que el stock de capital 
existante alcanza al deseado, la reducciôn de la brecha o la 
tasa de inversiôn serâ tanto mayor cuanto mayor sea X . 
Naturalmente, para un valor determinado del stock de capital 
deseado,se genera una brecha con el capital existante que en el 
periodo inicial es eliminada en una proporciôn X  ; en el 
periodo siguiente y como consecuencia de la inversiôn efectuada 
en el periodo inicial, la brecha se ha reducido y, de nuevo, 
una proporciôn X de dicha brecha inferior se invierte. Ano 
tras aho, y por efecto de las inversiones anuales, el stock de 
capital existante se va acercando al deseado hasta que 
finalmente ambos stocks de capital coinciden, cerrândose la 
brecha e interrumpiéi^osj el proceso de inversiôn.
La teorla de la inversiôn incorporada en la ecuaciôn (2) 
recoge, segûn indican Dornbusch y Fisher (1978), dos fuentes de 
comportamiento dinâmico, es decir, comportamiento que depende 
de los valores de las variables econômicas en periodos 
diferentes al periodo corriente. En el eplgrafe siguiente 
estudiaremos los valores de los que depende el stock de capital 
deseado; pero aqul podemos adelantar que un factor que 
normalmente influirâ en dicho stock serâ la estimaciôn que 
efectùe la empresa sobre su producciôn permanente que, a su 
vez, podrla calcularse como una media ponderada de los niveles
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de producciôn pasados. De esta forma, el stock de capital 
deseado y, por tanto, la inversiôn sôlo se ajustarân lentamente 
al cambio en el nivel de producciôn. Esta es la primera fuente 
de comportamiento dinâmico. La segunda fuente procédé del 
ajuste retardado de los stocks de capital existante y deseado 
de tal modo que cualquier cambio de las variables que afectan 
al Stock deseado de capital, producirâ respuestas retardadas en 
la inversiôn.
1.2. RETARDOS EN EL PROCESO QUE DESENCADENA LA INVERSION
En la introducciôn del présente eplgrafe hemos destacadc 
cômo la inversiôn no puede ser un proceso instantâneo. Aûn en 
el caso de que no se utilice expresamente una teorla basada en 
los costes de ajuste, se puede aceptar que los retardos en el 
proceso que desencadena la inversiôn justifican que el proceso 
de inversiôn neta se configure como un proceso de ajuste 
parcial. Segûn Duharcourt (1970)(1), el proceso de inversiôn 
puede dividirse en las siguientes fases:
1. Variaciôn de los factores que determinan el nivel ôptimo 
de capital.
2. Elaboraciôn del proyecto de inversiôn para hacer frente 
al nuevo nivel ôptimo.
3. Adopciôn de la decisiôn de invertir.
4. Realizaciôn de la inversiôn.
Haciendo abstracciôn de los retardos producidos en las très 
primeras fases por considerar que podrlan ser reducidos con una
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adecuada previsiôn, y considerando como retardo principal el 
que se produce entre el memento en que las empresas adoptan la 
decision de invertir y aquel en que les bienes de capital estân 
a disposiciôn de la empresa, el profesor Lagares (1974) deduce 
la estructura de la funciôn de inversion que résulta ser del 
tipo:
INt =/^ (s) (K% - (3)
siendo: IN^ = Inversion neta en el période t
(s) = Operador de retardes
y = Stock de capital deseado en les périodes 
t y t-1, respectivamente.
El profesor Rojo (1974) llega a una expresiôn semejante a la 
(3) que puede considerarse un case particular de la misma en 
que los coeficientes de ponderaciôn cumplen las siguientes 
condiciones:
^ 0  ; ^  = 1 ; yML = ( 1- (X ) (X (i= 0,1,2,....)
es decir, no son negatives, suman la unidad y descienden hacia 
atrâs en el tiempo segùn una progresiôn geométrica de razon ^  . 
La expresiôn obtenida para la inversion neta es:
IN = 1  (4)
i. : C '
Las expresiones (3) y (4) configuran el proceso de inversion 
como un proceso de ajuste parcial del stock de capital 
existente al deseado; se estructura asi la funciôn de inversion 
de acuerdo con el modelo del acelerador flexible.
En la ecuaciôn (3), Lagares no efectûa ninguna 
especificaciôn acerca de la estructura de los coeficientes
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Seflala que se han establecido diversas hipôtesis sobre la 
estructura de dichos coeficientes que tratan de faciliter el 
trabajo econométrico en las tareas de estimaciôn de los 
distintos modelos. Una de estas hipôtesis es la realizada por 
Koyck (1954)(2) que considéra que los coeficientes " 
responden a los términos de una serie geométrica decreciente, 
de modo que:
(l-^)o(*' siendo 0 < %< 1
Como puede observarse, la hipôtesis de Koyck ha sido seguida 
por el profesor Rojo.
La estructura del acelerador flexible para la funciôn de 
inversiôn suele llevar a que el stock de capital deseado sea 
consj^a^itemehte^ inferior a su nivel ôptimo. Lagares demuestra, a 
est|e respecrto, que la existencia de retardes entre el momento
en qtte^_&e_-ordena la inversiôn y el momento en que se dispone de 
los bienes de capital, hace que la inversiôn efectivamente 
realizada sea, por lo general, inferior a la deseada con lo que 
resultarâ que el stock de capital existente sera inferior al 
deseado. Esta conclusion lleva a que algunos autores consideren 
poco realista la estructura del acelerador flexible para la 
funciôn de inversiôn; suponea que es muy probable que la 
empresa, conocedora de Vk existences de retardes, prevean taies 
retardes y ajusten sus ordenes de inversiôn no sobre el nivel 
ôptimo actual del st^ck de capital sine sobre el ôptimo 
prévisible de modo que sir-tOgre la coincidencia entre los 
niveles deseados y existantes de capital. Sin embargo, la 
nueva funciôn de inversiôn que resultarla de la consideraciôn 
de este supuesto dificultarla notablemente el trabajo
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econométrico por lo que algunos autores opinan que puede ser 
descartada.
En resumen, en el présente epigrafe hemos especificado la 
estructura de la funciôn de inversiôn de acuerdo con la 
hipôtesis de acelerador flexible. Segùn dicha hipôtesis, el 
proceso de inversiôn se configura como un proceso de ajuste 
parcial del stock de capital existente al stock deseado. Hemos 
establecido dos tipos de argumentos que pueden justificar la 
parcialidad del ajuste. El primero de ellos es la existencia de 
costes de ajuste en el proceso de inversiôn que aconsejan a la 
empresa que el ajuste al stock de capital deseado no sea
inst^taneo_sino graduai; el segundo argumento es la existencia 
yde retardes eh el proceso de inversiôn por lo que, aûn
presciendiendo/ de los costes de ajuste, se generarâ un 
mecarTismo" de ajuste graduai. Para concluir este epigrafe, es 
importante destacar que hasta el momento sôlo nos hemos ocupado 
de exponer una determinada estructura de la funciôn de
inversiôn, pero en ningùn momento hemos analizado los factores 
déterminantes del volumen de la misma, es decir, los factores 
que détermina el stock de capital deseado y a través de él, el 





2 . FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSION
2.1. TEORIA NEOCLASICA DE JORGENSON
La teoria neoclâsica de la Inversiôn détermina el stock de 
capital deseado por la empresa a partir de la hipôtesis de 
comportamiento maximizador de los beneficios. Suponen que el 
objetivo de la empresa en su actuaciôn es el de maximizar 
beneficios; excluyen, por tanto, la posibilidad de que existan 
otro tipo de motivaciones en el comportamiento empresarial como 
podrian ser la maximizaciôn de ventas o de la participaciôn en 
el mercado. La teoria neoclâsica de la inversiôn ha sido 
especialmente desarrollada por Jorgenson. Expongamos brevemente 
la formulaciôn asi como los principales resultados de esta 
hipôtesis.
Los supuestos^n que basa Jorgenson son los mismos que 
hemos establecido en el aparjbado 1.1. del epigrafe anterior en 
donde nos p/anteabamos el problema de maximizaciôn de una 
empresa cuàJ^ûo la invepS^ôn genera unos cd^stes de ajuste; la 
ùnica diferencia esta precisamente enfe^ supuestd séptimo. El
\ y r
capital se déprécia en el tiempo a una tasa continua J , pero 
se supone que la incorporaciôn de capital a la empresa no lleva 
asociado coste de ajuste alguno.
Con estos supuestos, se plantea que el objetivo de la 
empresa serâ maximizar el "cash flow" en un horizonte infinito 
sujeto a una restricciôn. En concreto, la funciôn a maximizar 
serâ del tipo:
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Max I [ F(K^,L^) - Lt- dt
expresando los simbolos los mismos conceptos que ya vimos en el 
epigrafe anterior.
Por otra parte, la restricciôn establece que la inversiôn 
bruta es igual a la suma de la variaciôn del stock de capital 
en el tiempo o inversiôn neta mas la inversiôn de reposiciôn 
que, a su vez, se hace depender del stock de capital existente:
It = Kt + Kt
La sustituciôn de la restricciôn en la funciôn a maximizar
nos permite obtener una expresiôn de este tipo:
dO
/■ * 1 _.t
dt
/«oI [Pt F(Kt,Lt) - UJtLt - q, - q^Kt] e"'"
La resoluciôn por partes de esta integral, asi como la 
aplicaciôn de las condiciones de optimizaciôn nos permite
obtener las très condiciones siguientes:
1. La situaciôn ôptima exige que la empresa emplee trabajo
hasta el punto en que el producto marginal del trabajo se 
iguale al salario real.
PML t = *^t/p^
2. Las empresas emplean capital hasta el punto en que el
producto marginal del capital se iguale al coste de uso.
P M K t  = C U t  /Pt
3. Finalmente se necesita del cumplimiento de la llamada
condiciôn de transversalidad que exige:
lim p. K. e"' = 0-t-»o t t
Las variables de elecciôn para la empresa son las cantidades
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de trabajo y capital empleadas que serân elegidas de acuerdo 
con las condiciones antes expresadas para lograr la 
maximizaciôn de beneficios. A los efectos de nuestro estudio, 
nos interesa especialmente^ la condiciôn (2) de la cual 
obtendremos el stock de cantal deseado por la empresa. Segùn 
esta condiciôn, al décider cuanto Capital deberân utilizar en
la "producciôn, las empresas comparan la contribuciôn a las
/
ganancias del capital adicional, qüe viene dada por el producto 
marginal de capital, con el costo derivado de la utilizaciôn de 
ese capital adicional, que se conoce como coste de uso del 
capital. Por tanto, las empresas comparan el producto marginal 
del capital con el coste de uso. Veamos la relaciôn que existe 
entre la productividad marginal del capital y el coste de uso 
del capital con el stock de capital deseado. Suponemos que las 
empresas pueden sustituir capital por trabajo en su producciôn. 
Una misma cantidad de producto puede obtenerse con distintas 
combinaciones de capital y trabajo. Cuando, para obtener una 
determinada cantidad de producto, se combinan cantidades 
crecientes de capital con cantidades decrecientes de trabajo, 
el producto marginal del capital disminuye. Para un valor 
determinado del producto marginal, cuanto mayor sea 
el volumen de producciôn, mayor serâ el stock de capital 
deseado. Por otra parte, la relaciôn entre coste de uso del 
capital y stock de capital deseado puede establecerse del 
siguiente modo: para un volumen de producciôn dado, cuanto
mayor sea el coste de uso tanto menor serâ el stock de capital 
deseado. Cuanto mayor sea el nivel de producciôn, tanto mayor
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serâ el stock de capital deseado para un valor fijado del coste 
de uso del capital.
De lo anterior puede deducirse que la relaciôn general entre 
el stock deseado de capital (K*), el costo de uso (CU) y el 
nivel de producciôn (Y) adoptarâ la forma siguiente: k ’*' = 
= f (CU,Y).
Segùn esta ecuaciôn, el stock de capital deseado depends 
negativamente del coste de uso del capital y positivamente del 
volumen de producciôn. Tratemos de dar una forma concreta a esa 
relaciôn general. Para ello suponemos que la funciôn de 
producciôn a la que se enfrenta la empresa es del tipo Cobb- 
Douglas:
0< 4 * ^
Yt = A Kt
El producto marginal del capital serâ:
PMKt = 3 Y t / à K t  = *  Yt/Kt
La condiciôn (2) exige la igualdad de esta ùltima expresiôn 
con el coste de uso:
d Yt /Kt = CUt/Pt ; despejando de aqul K^ obtenemos la 
expresiôn del stock de capital ôptimo deseado por la empresa:
K* = oC P+Yt/CUt (5)
Este es el resultado bâsico que se obtiene de la teoria 
neoclâsica de Jorgenson. Para unos valores dados de ^  y del 
nivel de precios del producto, el stock de capital deseado 
depende positivamente del nivel de producto. Como afirman 
Dornbusch y Fisher (1978), cuando estamos determinando el stock 
de capital deseado, el periodo de tiempo relevante para que
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esta decisiôn se aplique es una cuestiôn de gran importancia. 
Si estamos discutiendo el stock de capital que la empresa 
espera obtener en el futuro, el nivel de producciôn de la 
ecuaciôn (5) séria el nivel de producciôn que la empresa espera 
obtener en el futuro. Esto sugiere que la nociôn de producciôn 
permanente es relevante para determinar el stock deseado de 
capital y que este sera relativamente independiente del nivel 
de producciôn corriente. Sôlo en la medida en que la producciôn 
corriente influya en las expectativas de producciôn 
futura, podrâ afectar a la demanda de capital. Por 
otra parte, el stock de capital deseado depende negativamente 
del coste de uso del capital, pero, iqué es exactamente el 
coste de uso del capital?. Puede definirse como el coste de 
oportunidad que représenta para la empresa la posesiôn de un 
activo. En el epigrafe siguiente se analizarân cuales 
son los factores concretos que determinan el coste de 
utilizaciôn del capital bajo distintos supuestos. Aqui nos 
limicaremos a destacar que toda medida que logre afectar a los 
elementos que influyen en el coste de uso del capital o en el 
volumen de producciôn, darâ lugar a un cambio en el stock de 
capital deseado por la empresa y, segùn la formulaciôn del 
acelerador flexible de las ecuaciones (2) y (4) discutidas en 
el epigrafe anterior, ejercerâ su influencia en la decisiôn de 
inversiôn neta de la empresa. El profesor Rojo (1974) analiza 
cuales son esas medidas concretas de politica econômica que 
afectan a la demanda agregada de inversiôn en capital 
productive fijo. Considéra que las politicas monetaria e
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impositiva afectan al stock de capital deseado y al volumen de 
inversion a través de variaciones en el coste de uso del 
capital; a diferencia de las anteriores, la politica de 
variaciôn del gasto publico influye en el stock deseado de 
capital y en la inversiôn a través de cambios en la demanda 
agregada y en la producciôn y, por tanto, afectan al deseo de 
variaciôn del nivel de capacidad productiva de los empresarios. 
Ahora bien, destaca que no todos los incrementos de gasto 
pûblico tienen igual impacto en la demanda final sino que taies 
impactos dependerân del gasto concreto que se varie asi como de 
su forma de financiaciôn. Por ultimo, considéra que las 
variaciones del gasto pûblico ejerceràn un efecto mas râpido 
sobre la inversiôn productiva en capital fijo que las medidas 
monetarias o impositivas puesto que la via de transmisiôn es el 
deseo del nivel de capacidad productiva y no el coste de uso 
del capital.
Nos preguntamos ahora cômo se comporta empiricamente el 
modelo neoc %sico de inversiôn. Jorgenson (1963)(3) estimô una 
ecuaciôn de regresiôn en la que entre las variables del segundo 
miembro se incluia el coste de utilizaciôn del capital. La 
conclusion bâsica de Jorgenson es que la cantidad de inversiôn 
es muy sensible a los cambios en el coste del capital. De esta 
forma, cualquier medida de tipo monetario o impositivo que 
afecte al coste de uso del capital, tendrâ un efecto notable 
sobre la inversiôn. Estudios posteriores han corroborado la 
validez de la conclusion anterior. De esta forma, medidas de 
politica monetaria o impositiva que se presentan como 
duraderas, tendrân un efecto considerable sobre la inversiôn
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via coste de utilizaciôn del capital; ahora bien, este efecto, 
aunque apreciable, se producira con un lentitud considerable. 
En este sentido, el profesor Rojo (1974) observa que la 
lentitud es mayor para las medidas monetarias que para las de 
caracter impositivo debido al retraso con que las primeras se 
traducen en variaciones del tipo de interés.
En general, las contrastaciones empiricas muestran que la 
producciôn real es el déterminante mâs influyente en las
decisiones de inversiôn de la empresa; pero de nuevo se
obtiene que el gasto de inversiôn se ajusta lentamente en el 
tiempo. En concreto, parece ser que el mayor impacto de un 
cambio en la producciôn sobre la inversiôn ocurre a los dos
anos de dicho cambio. Dornbush y Fisher (1978) ofrecen dos 
tipos de explicaciones para este comportamiento emplrico: la
primera consiste en justificar dicho comportamiento en el modo 
en que la empresa forma sus expectativas sobre la producciôn 
futura; sôlo un aumento sostenido de la producciôn se traducirâ 
en un aumento del stock de capital deseado a largo plazo. La 
segunda explicaciôn se basa en la existencia de demoras flsicas 
en el proceso de inversiôn. Una vez decidido el stock de 
capital deseado, se producirâ un retardo hasta que dicho 
capital esté efectivamente disponible para la empresa.
En resumen, el modelo neoclâsico de inversiôn, que incluye 
entre los déterminantes de la misma tanto el nivel de 
producciôn real como el coste de utilizaciôn de capital, ha 
respondido bastante satisfactoriamente a las pruebas empiricas. 
A pesar de todo, este modelo no esta exento de crlticas que.
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como senala el profesor Lagares (1974), son fundamentalmente de 
dos tipos:
1. Crlticas a las hipôtesis que han servido para la 
especificaciôn del modelo. Entre ellas destacan:
- Crlticas al tipo de funciôn de producciôn y a la
restricciôn de que la elasticidad de sustituciôn de 
factores sea la unidad.
- Crlticas por la utilizaciôn de variables endôgenas
como si fuesen exôgenas.
- Crlticas por la no consideraciôn de las expectativas. 
Ocurre que diferentes modelos de formaciôn de 
expectativas proporcionan resultados dispares.
2. Crlticas a las técnicas econométricas empleadas. En 
concreto, han sido criticadas las distribuciones de 
retardes asi como las técnicas de estimaciôn utilizadas.
El modelo de Jorgenson ha sido el mâs utilizado en el 
trabajo emplrico; existen, no obstante, otros modelos teôricos 
que utilizan factored diferentes al nivel de producciôn real y 
al coste del capital como déterminantes de la inversiôn y que 
analizaremos en los apartados siguientes.
2.2. DEMANDA Y lA PRODUCCION COMO DETERMINANTES DE lA
INVERSION
Si suponemos que la tecnologla de la que dispone la empresa
es tal que la relaciôn capital-producto estâ fija, es decir, la
producciôn de una determinada cantidad de producto exige de una 
cantidad fija de capital, entonces es obvio que el ûnico
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déterminante del stock de capital deseado y de la inversion es 
el volumen de producciôn. Sôlo las medidas de politica 
econômica que logren aumentar dicho volumen lograrân efectos 
sobre la inversiôn; por el contrario, aquellas otras medidas 
que influyan en el coste de uso del capital, aunque hagan mâs 
barato el capital, no lograrân incentivar la inversiôn. Este 
modelo de comportamiento de la inversiôn se conoce con el 
nombre de "modelo del acelerador rlgido". La formulaciôn mâs 
simple del mismo se debe a Clark (1917) (4). Clark considéra que 
la inversiôn neta es proporcional al incremento en la 
producciôn que, a su vez, depende del cambio en el nivel de 
demanda segùn una expresiôn de este tipo:
IN^ . = d (Yt - Yt_,) (6)
siendo: INt = Inversiôn neta en el periodo t
Yt = Producciôn de la empresa en el periodo t 
consecuencia de la demanda.
Puede demostrarse que el coeficiente ^ expresa la relaciôn 
capital-producto cuyo valor se supone onstante en el tiempo. 
La ecuaciôn (6) es la formulaciôn del modelo del acelerador 
rlgido segùn el cual el ùnico déterminante de la inversiôn neta 
es la demanda a través de los cambios que induce en el volumen 
de producciôn. El valor de suele ser superior a la unidad 
por lo que los efectos de los cambios en la demanda se 
amplifican al traducirse en cambios en la inversiôn. De ahi el 
nombre de "acelerador". Los supuestos impllcitos en este 
planteamiento son resaltados por el profesor Lagares (1974) y 
son los siguientes:
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1. Las variaciones en el nivel de producciôn se corresponden 
exactamente con las variaciones en el nivel de demanda de 
producto.
2. Los empresarios consideran definitivas las variaciones en 
el nivel de demanda y se adaptan a las mismas.
3. Se supone un ajuste ôptimo entre el capital fijo y el
nivel de producciôn en cada periodo.
4. Se supone que no existen retrasos en el proceso de
realizaciôn de la inversiôn.
5. La relaciôn capital-producto ( o( ) se mantiene constante 
en el tiempo.
Las principales crlticas a esta teoria derivan de la no
aceptaciôn de los supuestos antes mencionados. En concreto, se 
considéra que, dado el papel amortiguador que pueden efectuar 
las existencias, las variaciones en el nivel de demanda no 
tienen porqué traducirse en cambios en el nivel de producciôn. 
Por otra parte, los empresarios no consideran definitivas todas 
las variaciones de la demanda sino que distinguen un componente 
transitorio al que no se adapta su producciôn. Ademâs suelen 
producirse retrasos en la adopciôn de las decisiones de 
inversiôn o bien demoras en la recepciôn flsica de los bienes. 
Por ultimo, existen factores que pueden afectar a la relaciôn 
capital-producto, por lo que el supuesto de invariabilidad de 
(X no parece muy acertado.
En cuanto al comportamiento econométrico de este modelo hay 
que sefialar que no ha sido capaz de ofrecer una explicaciôn 
significativa de la inversiôn.
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Las crlticas de caracter teôrico asi como el mal 
funcionamiento emplrico del modelo del acelerador rlgido ha 
llevado a algunos autores a proponer medidas para flexibilizar 
la rigidez de tal estructura. Asi, Goodwin (1951)(5) élimina el 
supuesto de inexistencia de retrasos en el proceso de 
realizaciôn de la inversiôn de tal modo que la inversiôn neta 
realizada serâ sôlo un fracciôn de la deseada:
IN^ = ^  INt
siendo 0 < < 1. Definiendo la inversiôn neta deseada y el
stock de capital deseado del modo siguiente:
I N t  = K; - Kt-,
K% = a  Yt 
resultarâ: INt = ( ex Y^ - Kt-^ )
Esta expresiôn ofrece mejores resultados econométricos que la 
formulaciôn de Clark del acelerador rlgido.
Koyck (1954) (2), modifica el modelo del acelerador rlgido 
mediante la consideraciôn de la .^ nfluiencia de lab demandas de
périodes anteriores en el stock capital/deseado que adoptarâ
' "  / y
la forma:
K^ = Yt + Yt_4 + Yt_z + ... + p  Y%^t + • • • ) / en donde
0 < p  < 1. Ademâs considéra que la serie de coeficientes n  es ^ \ una serie geométrica decreciente de primer término (1- A ) y de
razôn X . Opérande se llega a una expresiôn de este tipo para
la inversiôn neta:
INt = ^ (1- \)Yt -
Desde el punto de vista econométrico, el principal problema
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de la expresiôn de Koyck es el de las perturbaciones con lo que 
se pierde la bondad de los resultados obtenidos en la 
aplicaciôn econométrica del modelo.
Hasta ahora hemos expuesto la estructura del modelo del 
acelerador y dos posibles vias de flexibilizaciôn de dicha 
estructura, pero no hemos considerado los retardes sucesivos 
que" se originan en el proceso de inversiôn de acuerdo con una 
estructura como la del acelerador flexible expresada por la
ecuaciôn (3) del epigrafe tercero. En esta ecuaciôn podemos
sustituir el valor del stock de capital deseado en funciôn de, 
por ejemplo, alguno de los très supuestos siguientes:
a) El stock de capital deseado es proporcional al volumen de 
producciôn del periodo.
K t = ^  Y t
La inversiôn neta, segùn la ecuaciôn (3) resultarâ:
INt ( & ) [ (Yt - Yf-i )]
Han sido estimados modelos de este tipo y se han obtenido
resultados satisfactorios.
b) El stock deseado de capital es proporcional al volumen de 
producciôn del periodo anterior:
K* =û( ■ Yt-1
con lo que (3) serâ: IN  ^= /» (  ^) f «X(Y^ .^  - Yt-i )J
c) El Stock de capital deseado es proporcional al grado de 
utilizaciôn de la capacidad productiva:
K t = ^  Yt / Ypt siendo y^^ la producciôn de pleno
233
empleo, con lo que (3) adoptarâ la forma;
INt = /- ( s ) [ ^  ( Yt/ Ypt - Yt_4 / Ypt-1 )
En resumen, la demanda, la producciôn y el grado de 
utilizaciôn de la capacidad productiva son otros posibles 
déterminantes de la inversiôn neta. Sôlo las politicas que 
logren algûn efecto sobre estos elementos podrân ejercer alguna 
influencia sobre la decisiôn de inversiôn de la empresa.
2.3. LOS BENEFICIOS Y lA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA 
COMO DETERMINANTES DE LA INVERSION
Una posible hipôtesis respecte del comportamiento de la 
inversiôn es la que postula que la inversiôn depende de los 
beneficios esperados.
Esta hipôtesis ha sido formulada por varies autores. Segùn 
Tinbergen (1939)(6) la inversiôn neta podria expresarse de la 
forma siguiente:
I N ^ = a^ + a^ + a2 )
siendo B t / los beneficios en el periodo t. Segùn esta teoria,
la inversiôn neta depende de los beneficios esperados y se hace 
el supuesto de que un buen indicador para taies beneficios 
podria ser los beneficios realizados en periodos prôximos.
Los resultados econométricos ofrecidos por la estimaciôn de 
este modelo son inferiores a los obtenidos para la estimaciôn
de los modelos de demanda en estructuras de acelerador
flexibilizado. La critica principal que destaca el profesor
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Lagares (1974) es la de que se consideren los beneficios 
realizados como buen indicador de los beneficios esperados. 
Para solventar este problema, Grunfeld (1960)(7) ha sugerido 
que los beneficios esperados sean estimados a través de la
determinaciôn del valor de mercado de la empresa, segùn la
utilizaciôn de los tltulos representativos del capital. Esta 
hipôtesis ha sido contrastada proporcionando resultados 
aparentemente significativos pero que presentan problemas de
autocorrelaciôn del tipo a los presentados en la estimaciôn de
Koyck vista anteriormente. Una contrastaciôn adecuada de esa 
hipôtesis ha sido realizada por Jorgenson y Siebert (1968)(8) 
de la que se deduce que la hipôtesis de Grunfeld, dentro de un 
modelo de acelerador flexible, supera a la hipôtesis de la
demanda.
El supuesto implicito en todas las teorlas de la inversiôn 
analizadas hasta ahora es que el mercado de capitales es 
perfecto de modo que la empresa carece de restricciones de
liquidez. Puede pedir prestado cuanto desee y el coste de 
obtener los fondos es idéntico para cualquier fuente de
recursos. Una nueva teoria de la inversiôn de la empresa en que
los beneficios desempenan un importante papel y que suprime el 
supuesto anterior es aquella que considéra la liquidez como 
déterminante de la inversiôn. La hipôtesis de la liquidez 
considéra que la empresa estâ sometida a restricciones 
financières de tal modo que cuando se agoten los fondos 
internos de la misma no podrân financiarse adecuadamente sus 
inversiones. A su vez, los fondos internos disponibles para
autofinanciaciôn dependerân positivamente de los beneficios
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netos obtenidos y las dotaciones por amortizacion efectuadas, y 
negativamente de los impuestos pagados y de los dividendos 
distribuidos. De esta forma, cualquier medida que logre afectar 
a uno de estos cuatro factores, influirâ en los fondos 
disponibles para autofinanciaciôn y a través de este factor en 
la inversiôn que la empresa puede realizar.
Los defensores de esta teoria utilizan una serie de 
argumentos para justificar esta preferencia empresarial por la 
autofinanciaciôn. Destacan entre ellos los siguientes. En 
primer lugar, el prestamista puede efectuar una apreciaciôn del 
riesgo que no coïncida con la del empresario de tal modo que 
éste ultimo no encuentre posibilidad de financiaciôn exterior. 
Por otra parte, las reglas de caracter jurldico o ciertas 
disposiciones pûblicas pueden introducir una relativa rigidez 
en las posibilidades de endeudamiento de la empresa; por ultimo 
puede ser el deseo de mantener la independencia de la empresa 
lo que induce a rechazar las fuentes externas de financiaciôn.
Respecte del comportamiento emplrico de este modelo, 
los diferentes estudios realizados ponen de manifiesto que la 
variable liquidez es poco significative para explicar las 
variaciones de la inversiôn neta de la empresa.
El supuesto establecido en la hipôtesis de la liquidez en el 
sentido de que la empresa tiene una restricciôn absolute para 
la realizaciôn de la inversiôn que esta representada por la 
disponibilidad de fondos internos, puede ser eliminado y 
considérer que las restricciones actùan a través de la propia 
estructura financière de la empresa y del grado de
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endeudamiento exterior de la misma. Ocurre que para la mayoria 
de las empresas el coste adicional de tomar fondos prestados se 
increments a partir de un determinado volumen de endeudamiento. 
De esta forma, ese coste adicional de los fondos actùa como 
una restricciôn al endeudamiento, es decir, una restricciôn a 
la disponibilidad de fondos con los que llevar a cabo la 
inversiôn. Frente a esta hipôtesis, Modigliani y Miller (1958) 
mantienen en un famoso artlculo que el coste del capital 
utilizado es independiente de la estructura financiers de la 
empresa.
La estimaciôn econométrica del modelo que hace depender el 
volumen de inversiôn de la estructura de capital de la empresa 
y del coste de capital a ella asociado, suele proporcionar 
resultados aceptables. De esta forma, las medidas de politica 
econômica de caracter monetario o fiscal que logren afectar al 
coste del capital ejerceràn una influencia considerable sobre 
el volumen de inversiôn.
En resumen, en el présente epigrafe se han ido exponiendo 
las diferentes teorlas que pretenden explicar los factores 
déterminantes de la inversiôn neta. Bajo el supuesto de que el 
objetivo de la empresa es la maximizaciôn de beneficios, hemos 
formulado la teoria neoclâsica de Jorgenson que es sin duda la 
mâs utilizada en los estudios econométricos que han tratado de 
estimar la influencia de diferentes medidas de politica sobre 
la inversiôn, en concreto medidas de carâcter fiscal. La 
formulaciôn del acelerador rlgido considéra al volumen de 
demanda como déterminante de la inversiôn. La flexibilizaciôn
237
de dicha formulaciôn se ha establecido considerando que la 
inversiôn neta es sôlo una fracciôn de la deseada asi como la 
influencia de las demandas de periodos anteriores en el stock 
de capital deseado. En el ultimo apartado, hemos considerado la 
dependencia de la inversiôn respecto de los beneficios 
esperados y la estructura financiera de la empresa. La 
eliminaciôn del supuesto de la inexistencia de restricciones de 
liquidez hace depender la inversiôn de los fondos internos de 
la empresa considerando que constituyen la fuente de 
financiaciôn por ella preferida. Por ultimo, admitiendo que la 
empresa acude al mercado de capital y se endeuda para financiar 
inversiones adicionales, se considéra que la estructura 
financiera de la empresa, por su influencia en el coste de 
utilizaciôn de la inversiôn, es un déterminante fundamental de 
la misma.
Respecto del comportamiento emplrico de estos modelos, se 
recogen a continuaciôn las principales conclusiones obtenidas 
por 3l profesor Lagares (1974) que apuntan hacia la relativa 
bondad del modelo neoclâsico de inversiôn frente a otras 
formulaciones. Estas conclusiones générales son las siguientes:
1. La producciôn real parece ser el déterminante mâs 
influyente de la inversiôn.
2. Los beneficios esperados ejercen una influencia muy 
inferior al nivel de producciôn real.
3. La liquidez de la empresa apenas influye en las 
decisiones de inversiôn.
4. El coste del capital tiene una influencia importante en
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la inversion.
3. INFLUENCIA DE LOS IMPUESTOS SOCIETARIOS Y PERSONALES SOBRE 
LA DECISION DE INVERSION
El ahorro y la inversion son dos factores esenciales para 
determinar las posibilidades de crecimiento de una economia. La 
renuncia al consumo présente que estâ implicite en la decision 
de destiner una mayor proporciôn de la rente a ahorro e 
inversion, genera un aumento de la capacidad productiva de la 
economia que hace posible una producciôn mâs alta en periodos 
futuros, es decir, el crecimiento econômico.
En el présente epigrafe, vamos a tratar de analizar cual es 
la influencia de los impuestos societarios y personales sobre 
la decisiôn de inversiôn de la empresa. Una cuestiôn previa de 
gran interés serâ el estudio de los efectos de los impuestos, 
concretamente del impuesto de sociedades, sobre la porciôn de 
renta que en la economia se destina al ahorro. Este tema serâ 
tratado en el apartado primero. Naturalmente el ahorro 
constituye una condiciôn necesaria pero no suficiente para la 
formaciôn de capital. Como afirman Musgrave, R.A. y Musgrave, 
P.B. (1980): "Los inversores también han de estar dispuestos a 
invertir y los impuestos entran, una vez mâs, en esta 
decisiôn". En el segundo apartado, se analiza la influencia del 
impuesto de sociedades sobre la decisiôn de inversiôn de la 
empresa utilizando los distintos modelos teôricos del 
comportamiento de la inversiôn expuestos en el epigrafe
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anterior. Por ultimo en el tercer apartado de este epigrafe se 
analiza la influencia de los impuestos tanto societarios como 
personales sobre el coste de uso del capital.
3.1. INFLUENCIA DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES SOBRE EL AHORRO
Como ya hemos sehalado, el ahorro de la economia, al 
determinar la cantidad de fondos que estân disponibles para la 
acumulacion de capital, constituye una condiciôn necesaria 
aunque no suficiente para la realizaciôn de la inversiôn. 
Veamos la influencia del impuesto de sociedades sobre el ahorro 
empresarial.
Los Musgrave (1980) distinguen dos fuentes principales de 
las cuales se nutre el ahorro de la empresa. En primer lugar, 
las dotaciones por amortizaciôn. Por diversas causas los
elementos de activo de la empresa sufren un desgaste o
depreciaciôn que trata de ser cubierto mediante la creacciôn de
unos fondos que tratan de cubrir aproximadamente tal desgaste 
del bien y que permitirân la reposiciôn del mismo cuando éste 
resuite inservible para la empresa. Nos planteamos cual es la 
influencia del impuesto de sociedades sobre el ahorro que
procédé de estos fondos. Naturalmente, si para el câlculo de la 
base imponible del impuesto se permite la deducciôn de las 
amortizaciones efectuadas, las réservas destinadas a 
depreciaciôn no se ven reducidas por el impuesto; sin embargo, 
lo que si puede afectarse es su distribuciôn en el tiempo. En 
concreto, si la ley establece la posibilidad de amortizaciôn 
acelerada, las réservas acumuladas en los primeros aôos son
240
superiores siendo compensadas mas tarde con un ahorro menor. En 
el caso de que consideremos una empresa en expansion con una 
corriente continua de inversion, el impuesto puede ser aplazado 
permanentemente y el ahorro social incrementado.
La segunda fuente de ahorro empresarial son los beneficios 
no distribuidos. Veamos la influencia del impuesto de 
sociedades sobre dichos beneficios. Partiendo de la hipôtesis 
de que el impuesto no se traslada sino que es soportado por los 
propietarios del capital, su efecto sera una reducciôn de los
beneficios de la empresa en la cuantla del impuesto. La medida 
en que tal reducciôn de beneficios puede traducirse o no en una 
reducciôn de beneficios no distribuidos frente a dividendos es 
una cuestiôn de caracter empirico. Desde el punto de vista 
teôrico, podria ocurrir, por ejemplo, que la reducciôn de 
beneficios provoque una disminuciôn de dividendos en la misma 
cuantla dejando inalterado el ahorro empresarial. La 
investigaciôn empirica, sin embargo, muestra un resultado
opuesto de modo tal lue la mb/or parte de la reducciôn de
beneficios se traduce en una disminuciôn de los beneficios no
distribuidos proporcionalmente mayor que la de dividendos.
El problema de la influencia del impuesto sobre sociedades 
sobre el ahorro empresarial no acaba aqul. Hemos de tener en 
cuenta que la conjugaciôn de impuestos personales y societarios 
pueden provocar efectos compensadores sobre el indicado en el 
parrafo anterior de modo que finalmente el ahorro empresarial 
aumente. En efecto, como se explicô en el capltulo segundo, el 
sistema impositivo genera un incentivo favorable a la retenciôn 
de beneficios y en contra de su distribuciôn. La razôn es que
241
los dividendos estân doblemente gravados, a nivel societario 
cuando se obtienen y a nivel del socio perceptor cuando se 
distribuyen; Los beneficios retenidos son gravados a nivel 
societario cuando se obtienen y a nivel del socio en forma de 
ganancias de capital, pero dado que estas sôlo se gravan en el 
momento de su realizaciôn, el socio, en general, preferirâ la 
retênciôn de los beneficios a su distribuciôn. Segùn este 
argumento existirla un incentivo favorable a retener beneficios 
como consecuencia del sistema impositivo, es decir, un aumento 
del ahorro empresarial que podria compensar el efecto negativo 
sobre tal ahorro analizado en el pârrafo anterior. Naturalmente 
el resultado final no puede ser alcanzado desde un punto de 
vista teôrico sino que deberâ ser aclarado, para cada realidad 
y momento concretos, por la investigaciôn empirica.
Hasta el momento nos hemos concentrado en el efecto del 
impuesto sobre sociedades sobre el ahorro empresarial sin tener 
en cuenta las posibles consecuencias sobre el ahorro personal. 
Sin embargo, como destacan algunos autores, es posible que los 
cambios en el ahorro de la empresa induzcan variaciones de 
carâcter compensatorio sobre el ahorro personal de tal modo que 
si, por ejemplo, el efecto de incentivaciôn sobre los 
beneficios no distribuidos se compensa con una reducciôn del 
ahorro de los individuos, el ahorro total de la economia 
permanece inalterado con lo que no se incrementan los fondos 
disponibles para la acumulaciôn de capital. Feldstein (1973)(9) 
présenta pruebas econométricas de que los ahorros personal y 
societario se compensan aproximadamente.
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El efecto sobre el ahorro de la integraciôn de Impuestos 
personales y societarios ha sido tratado en el epigrafe tercero 
del capitulo segundo. Como se mostrô alli, Feldstein y Frisch 
(1977) analizan très vias por las cuales la integraciôn puede 
afectar al ahorro:
- A través de cambios en el ahorro de las sociedades.
- A través de cambios en la tasa de rendimiento de los 
ahorros.
- Por redistribuciones de la carga impositiva entre 
individuos con distintas propensiones al ahorro.
La conclusion que obtuvimos es que no existen pruebas 
suficientes para apoyar la afirmaciôn tradicional en el sentido 
de que la integraciôn del impuesto de sociedades increments la 
tasa de acumulaciôn de capital. Las très vias de posible 
influencia sobre el ahorro no presentan resultados concluyentes 
desde el punto de vista teôrico y sera précisa la investigaciôn 
empirica aplicada a cada realidad y cada momento concreto para 
conocer en qué medida el proceso de integraciôn modifica la 
acumulaciôn de capital.
Para concluir, mencionemos un trabajo empirico realizado por 
el profesor Herce (1986)(10) para el caso espaftol. Herce se 
pregunta cômo inciden los impuestos corrientes soportados por 
las empresas en su propensiôn a ahorrar parte del excedente 
empresarial en el periodo 1964-1983. Para dar respuesta a esta 
pregunta, élabora un modelo de determinaciôn del ahorro 
empresarial en que considéra que éste depende de los siguientes 
factores: Crecimiento de la economia, presiôn fiscal, coste de
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financiaciôn ajena, incertidumbre y presiôn sindical. Dos 
conclusiones bâsicas de este estudio son, por un lado, que el 
principal déterminante del ahorro empresarial es el excedente 
y, por otro, que los impuestos de sociedades reducen el ahorro 
empresarial pero con la particularidad de que el efecto es 
marcadamente inestable y su influencia solo marginalmente 
significativa.
3.2. INFLUENCIA DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES SOBRE LA 
INVERSION
La respuesta de los inversores a la imposiciôn depende de la 
naturaleza de la funciôn de inversiôn. En el primer eplgrafe, 
definimos el proceso de inversion como un proceso de ajuste 
parcial al stock de capital deseado por la empresa segûn el
modelo del acelerador flexible; en el segundo, analizamos los 
factores déterminantes del stock de capital deseado, que a su 
vez incidirân sobre la inversion, segûn diferentes modelos 
teôricos. En este momento, para analizar la influencia del 
impuesto de sociedades sobre la inversion, iremos situândonos 
en cada una de estas teorias y veremos cômo el impuesto afecta 
a los factores que en cada una de ellas determinan el stock de 
capital deseado.
Segûn la teoria neoclâsica de Jorgenson, el stock de capital 
deseado por la empresa depende positivamente del nivel de
producto y negativamente del coste de uso del capital. El coste
de uso del capital depende, entre ot^ros, de una serie de
elementos de carâcter impositivo: tipo de gravâmes/ deducciôn
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por amortizaciôn, crédito fiscal a la inversion y posibilidad 
de deducciôn de intereses. El impuesto de sociedades y las 
disposiciones especiales a él asociadas afectan al coste de uso 
del capital y a través de él, al stock de capital deseado y a 
la inversiôn efectuada por la empresa. El modelo neoclâsico de 
Jorgenson ha sido, sin duda, el que mas se ha utilizado en 
contrastaciones econométricas que han tratado de estimar la 
eficacia de los incentivos fiscales en la potenciaciôn de la 
inversiôn. Dada la importancia de esta teoria he considerado 
conveniente su consideraciôn separada en el apartado siguiente; 
se analizarân en él la influencia de los impuestos personales y 
societarios, en contextos inflacionarios y con estabilidad de 
precios, sobre el coste del capital. Hemos de destacar que son 
muchos los autores que analizan el efecto de los impuestos 
sobre la inversiôn a través del impacto sobre el coste del 
capital. Estos autores, lo digan o no explicitamente, estân 
considerando que la teoria vâlida para explicar el 
comportamiento de la inversiôn es la teoria neoclâsica.
Si segûn la teoria expuesta en el apartado segundo del 
epigrafe anterior, la demanda y la producciôn son los 
déterminantes de la inversiôn sôlo aquellas medidas de politica 
econômica que logren incentivar la demanda lograrân efectos 
positivos sobre la inversiôn. En general, serân las politicas 
de gasto pûblico mas bien que las politicas de carâcter 
impositivo las que logren aumentar la demanda y producciôn de 
la economia. En concrete, la variaciôn de las disposiciones del 
impuesto de sociedades que afectan al coste de uso del capital 
no conseguirân incentivar la inversiôn porque como afirma Rosen
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(1984),: "los beneficios fiscales pueden hacer mas barato el 
capital, pero en el modelo del acelerador eso no tiene 
importancia, porque la demanda de capital no depende de su 
precio".
Podemos admitir como valida la teoria que basa la decisiôn 
de invertir de la empresa en los beneficios esperados y que, a 
su vez, un buen indicador de taies beneficios podrian ser los 
beneficios obtenidos en périodes prôximos anteriores. Supongo 
que cuando hablamos de beneficios hay que entender en todo caso 
esta magnitud neta de impuestos. Entonces, si el impuesto de 
sociedades reduce el bénéficie obtenido por la empresa influirâ 
negativamente en las decisiones de inversion de la misma.
Segûn la teoria de la liquidez, es la disponibilidad de 
fondes internes el factor déterminante de la inversion. A su 
vez, los fondes internes disponibles para autofinanciaciôn
dependerân positivamente de los beneficios netos obtenidos y 
las dotaciones de amortizaciôn efectuadas y negativamente de 
los impuestos pagados y de los dividendes distribuidos. De este 
modo, un aumento de los impuestos pagados reduce la inversion 
efectiva de la empresa. La influencia del impuesto de
sociedades sobre las dos fuentes de ahorro de la empresa:
beneficios no distribuidos y dotaciones por amortizaciôn ha 
sido analizada en el apartado anterior. Ya vimos entonces las 
dificultades de obtener unas conclusiones générales validas 
desde un punto de vista teôrico y que la cuestiôn debia
resolverse mediante el anâlisis emplrico.
Por ûltimo apuntemos que el efecto de la estructura
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financiera de la empresa sobre las decisiones de inversiôn se 
produce a través de su impacto sobre el coste de uso del 
capital.
En resumen, la influencia de los impuestos sobre la 
inversiôn empresarial es una cuestiôn que no puede ser resuelta 
en el vaclo sino que debe basarse en un modelo determinado que 
justifique el comportamiento de la inversiôn. Hemos ido 
considerando cada una de las teorias de la inversiôn expuestas 
en el epigrafe segundo. Por la especial relevancia que posee 
hemos creido adecuado un tratamiento separado y mas amplio para 
la teoria neoclâsica de la inversiôn que serâ realizado en el 
apartado siguiente.
3.3. ^  COSTE DEL CAPITAL, LOS IMPUESTOS Y lA INFLATION
La teoria neoclâsica de la inversiôn, situândose en un 
contexte de empresas perfectamente competitivas que toman los 
precios como dados y cuyo objetivo es maximizar beneficios, 
deduce las condiciones de optimalidad. Estas condiciones exigen 
que la empresa adquiera inputs hasta el punto en que el 
bénéficié marginal se iguale al coste marginal para cada tipo 
de input. De esta condiciôn, aplicada al caso del capital, 
obtendremos el coste para el usuario del input capital. El 
objetivo que nos proponemos es analizar la influencia de los 
impuestos y de la inflaciôn sobre el coste de uso de capital y 
sobre las decisiones de inversiôn de la empresa. Sin embargo, 
antes de comenzar con el anâlisis hagamos très puntualizaciones 
sobre la naturaleza del mismo: en primer lugar, hemos de
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seftalar que la mayor parte de los impuestos influirân sobre las 
decisiones de inversion, pero aqui nos concentraremos en solo 
dos de ellos cuyos efectos se consideran relevantes: el
impuesto de sociedades y el impuesto que grava la renta de las 
personas fisicas. En segundo lugar, durante todo el estudio nos 
referiremos a un tipo especial de activo de capital que es 
aquel sometido a la depreciaciôn. Por ûltimo, el anâlisis se 
desarrolla en un contexto de equilibrio parcial por lo que, 
como hemos senalado antes, se toman como dados los precios de 
factores y producto. Esto supone una importante simplificaciôn 
puesto que, como afirman Boadway y Wildasin (1984),: " ... los 
impuestos sobre las sociedades y personales son impuestos de 
base amplia que tendrân efectos de equilibrio general en la 
economia en su conjunto".
Para empezar, imaginemos una economia en la que no existen 
impuestos ni inflaciôn. En esta situaciôn simplificada, la 
empresa emplearâ capital hasta el punto en que el beneficio 
marginal deri/ada de la idquisiciôn de una unidad de capital se 
iguale con el coste marginal de dicha adquisiciôn. En presencia 
de mercados competitivos, el beneficio marginal coincide con el 
valor del producto marginal del capital que, a su vez, serâ 
igual al precio del producto por la productividad marginal del 
capital. Para définir el coste marginal del capital es preciso 
establecer los siguientes supuestos:
1. El activo de capital expérimenta una depreciaciôn 
econômica a una tasa anual d. Por tanto, si el precio de 
una unidad fisica es q, como consecuencia del desgaste o
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depreciaciôn, el valor del bien se reducirâ a q(l-d). Por 
tanto la depreciaciôn es considerada como un costo; la 
razôn es que si la empresa continua utilizando el activo, 
tendra que efectuar unos gastos para compensar el 
desgaste natural y poder mantener asi la eficiencia 
productiva del capital.
2. Para la financiaciôn de la inversiôn, la empresa utiliza 
fondes propios y fondes ajenos. Si llamamos b a la 
proporciôn de la inversiôn financiada con deuda que, por 
simplicidad,suponemos constante, i al coste de los fondes 
ajenos y e al coste de los fondes propios, el coste
financière de la empresa (r) adoptarâ la forma siguiente:
r = b i +  (l-b)e
La condiciôn marginal se expresa por la ecuaciôn:
Pt PMK = qt_, (1 + r) - q^(l-d) 
siendo: p ^  = Precio del producto en el période t 
PMK = Producto marginal doi capital
q ^  = Precio de la unidad de capital en t
A los efectos de la exposiciôn posterior, aproximaremos la 
ultima expresiôn a la équivalente:
Pt PMK = q^ (r + d - q% / q^) (7)
siendo q^ la variaciôn en el tiempo del precio del bien de 
capital.
La ecuaciôn (7) expresa la condiciôn de equilibrio como una 
igualdad entre el valor del producto marginal y el coste del 
capital. De este modo, tenemos definido el coste de utilizaciôn
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del capital en una situaciôn caracterizada porque no existen 
impuestos ni inflaciôn. Tal definiciôn nos serâ especialmente 
util cuando nos planteamos la influencia de medidas de carâcter 
impositivo sobre la inversiôn via coste de uso del capital; 
cuando estas medidas dejen inalterado dicho coste tal y como 
aparece en la expresiôn (7) concluiremos que la imposiciôn es 
neutral. Por el contrario, el cambio en (7) nos harâ deducir 
distorsiones en sentido positivo o negativo sobre la decisiôn 
de inversiôn de la empresa.
Uno de los supuestos que, por simplicidad, hemos introducido 
en el anâlisis es el de que la proporciôn del activo financiada 
con deuda (b) en una constante. Por el momento serâ prâctico el 
supuesto de que la politica financiera de la empresa estâ dada 
y que, por tanto, b es una constante.
EFECTOS DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES SOBRE EL COSTE DE USO DEL 
CAPITAL
Veamos de que forma se altera i.a condiciôn de equilibrio 
(7) cuando se introduce un impuesto sobre la renta de las 
sociedades con las siguientes caracteristicas:
1. El beneficio de la empresa es gravado a un tipo 
impositivo t
2. Los intereses de la financiaciôn ajena se admiten como 
gasto deducible para el câlculo de la base imponible
3. Existen unas cantidades en concepto de amortizaciôn que 
se consideran deducibles a efectos fiscales.
El impuesto de sociedades produce una reducciôn del
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beneficio marginal de la inversiôn, puesto que se 
gravarân al tipo t los ingresos generados por las 
inversiones marginales; pero simultâneamente genera una 
reducciôn del coste marginal de la inversiôn debido a los 
ahorros impositivos derivados de las dos fuentes 
siguientes:
a. Deducciôn de los intereses de la financiaciôn ajena
El coste financiero de la empresa (r) procédé de 
la utilizaciôn de capital propio y capital ajeno en 
la financiaciôn de la inversiôn. Los intereses 
pagados por la utilizaciôn de capital ajeno son 
deducibles de la base imponible; por tanto, el coste 
de la financiaciôn ajena se reduce por el ahorro 
impositivo que tal posibilidad de deducciôn genera.
b. Deducciôn de dotaciones por amortizaciôn
Como ya explicamos en el capitulo tercero, la 
posibilidad de efectuar deducciones por amortizaciôn 
en la base del impuesto generc una corriente de 
ahorros fiscales de modo que el precio efectivo de 
adquisiciôn del bien de inversiôn se reduce en la 
cuantla de taies ahorros. Si el valor actual para la 
empresa de las futuras cuotas de amortizaciôn 
correspondientes al valor de una unidad monetaria de 
capital es A, el valor del ahorro impositivo por 
unidad monetaria de capital serâ el producto del 
tipo impositivo (t) por el valor actual de la 
corriente de amortizaciôn (A). Asi, por esta segunda 
via se estâ produciendo una reducciôn del coste
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marginal de la inversiôn.
Todos los efectos hasta ahora analizados derivados de la 
existencia del impuesto se muestran en la nueva condiciôn 
marginal de equilibrio:
(1-t) p^ PMK = q^  (r + d - q^) (1- t A) (8) 
siendo: r = b i(l-t) + (1-b) e
Existen diferentes métodos de amortizaciôn fiscalmente 
admitidos que fueron analizados en el capitulo tercero; podemos 
suponer, por ejemplo, que el utilizado es el sistema de saldo 
decreciente doble. En este supuesto, puede demostrarse que el 
valor actual para la empresa de las futuras cuotas de 
amortizaciôn es igual al cociente a / (r+a) con lo que la 
condiciôn marginal (8) quedaria expresada de la forma 
siguiente:
(1-t) p^ PMK = q^ (r + d - q^) (1- ua/r+a)
En resumen, el impuesto de sociedades afecta a la condicnôn 
marginal (7) desde una doble perspective. Por una parte, reduce 
el beneficio marginal de la inversiôn pero, por otra, reduce el 
coste de uso del capital. A priori, no podemos saber cual de 
los dos efectos dominarâ y saber, por tanto, si el impuesto 
alienta o no la decisiôn de inversiôn. Lo que si puede 
afirmarse es que el impuesto, en general, no serâ neutral. 
Boadway y Wildasin (1984) distinguen très casos en los que la 
condiciôn marginal (7) no se ve alterada como consecuencia del 
impuesto por lo que puede decirse que estariamos ante un 
sistema impositivo ideal, eficiente y neutral respecto de las
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decisiones de inversion de la empresa. Las estructuras 
impositivas a que nos referimos serlan las très siguientes:
1. Deducciôn en la base de la amortizaciôn econômica 
verdadera y del total de los costes financieros
Duràn, Salas y Santillana (1982) demuestran que, en 
este caso, la condiciôn marginal (8) adopta la forma:
Pt PMK = q^ (r + d - q^/q^) -[t/(l-t)j [q^
es decir, bajo las condiciones enunciadas, la distorsiôn 
se produce porque la ganancia por revalorizaciôn de los 
activos no esta gravada por el impuesto. Cuando q^ sea 
positivo, el efecto del impuesto sera una reduccôn en el 
coste del capital y, por tanto, un estlmulo a la 
inversiôn; si es negativo, el efecto séria el contrario. 
Por ello puede concluirse que, en esta situaciôn, el 
sistema fiscal esta sesgado a favor de proyectos cuyo 
precio relativo se increments mas râpidamente.
Podemos establecer un supuesto simplificador en cl 
sentido de que con el tiempo el precio de los bienes de 
capital no varia con lo que q^ se hace igual a cero. En 
este caso, la condiciôn marginal es:
p^ PMK = q^ . (r + d) 
que, como puede observarse, es équivalente a la condiciôn 
del caso neutral.
En resumen, en el caso concreto en que se permite la 
plena deducibilidad de costes financieros y en que la 
depreciaciôn fiscal coincide con la verdadera
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depreciaciôn econômica, el impuesto es neutral, es decir, 
no induce cambio alguno en la decisiôn de inversiôn de la 
empresa.
2. Deducciôn instantânea del coste de los bienes de 
inversiôn y eliminaciôn del resto de las deducciones para 
este tipo de bienes
En este caso, la empresa puede considerar como gasto 
deducible en el période actual el total del coste del 
bien de capital por lo que el precio efectivo de dicho 
bien se tranforma en q^ (1-t).
Manteniendo el supuesto de invariabilidad en el tiempo 
del precio del capital, la condiciôn marginal sera: 
p^ PMK = q ^  (r + d) que coincide con la ecuaciôn (7).
Un impuesto de sociedades con estas caracteristicas es 
el que se defiende en el Informe Meade (1978) con el 
nombre de "Impuesto sobre flujo de tesorerla". Dos 
ventajas esenciales se derivarian de la aplicaciôn del 
mismo: por una parte, ventajas de carâcter administrative 
ya que se eliminaria el dificil problema de tener que 
calculer la verdadera tasa de depreciaciôn econômica o el 
coste de financiaciôn para la empresa; por otra parte, al 
no alterarse la condiciôn de equilibrio marginal, el 
impuesto séria neutral no modificando la decisiôn de 
inversiôn de la empresa. Ahora bien, hay que destacar que 
el logro de la neutralidad sôlo séria posible si se 
permite la plena compensaciôn de pérdidas. Como ya 
seftalabamos en el capitulo tercero, para lograr la plena 
compensaciôn, el Informe Meade (1978) propone, bien la
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transferencia pûblica directa a la empresa en afios de 
pérdidas, bien la posibilidad de traslaciôn al futuro, 
con un tipo de interés adecuado, para ser compensadas con 
los beneficios de los periodos siguientes.
3. Valor actual de las deducciones por coste del capital 
igual al precio de compra del capital
Manteniendo el supuesto de que el precio del bien de 
capital no varia, consideramos un impuesto que permite 
deducciones por amortizaciôn segûn el sistema degresivo 
con porcentaje costante a. Ademâs se permite considerar 
como gasto deducible r veces el saldo del bien de 
capital pendiente de amortizar. Con este sistema, el 
precio efectivo de adquisiciôn del bien de capital serâ:
q ^ [ l  - ta/(r+a) - tr/(r+a)j = q ^  (1-t)
La condiciôn marginal serâ idéntica a la del caso 
neutral (7) con lo que, de nuevo, se ha logrado una 
recaudaciôn sin distorsionar las decisiones de inversiôn 
de la empresa.
En las pâginas anteriores hemos tratado de demostrar que, en 
general, salvo para unas claûsulas muy concretas, el impuesto 
de sociedades no serâ neutral sino que distorsionarâ las 
decisiones de inversiôn de la empresa. A continuaciôn 
analizamos brevemente el efecto de ciertas medidas llamadas 
"incentivos fiscales" cuyo objetivo es precisamente impedir que 
el impuesto de sociedades sea neutral porque tratan de que,
con taies medidas, se logre estimular al empresario a la
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realizaciôn de inversiones. El tema de los incentivos a la 
inversion y su eficacia sera tratado en un epigrafe posterior 
de este trabajo por lo que aqui se tratarâ simplemente de hacer 
una presentaciôn del problema. Existen diferentes mecanismos a 
través de los cuales se pretende estimular la inversion; 
destacan entre ellos:
- Mecanismos de depreciaciôn acelerada
- Deducciones en la base imponible en proporciôn a la 
inversiôn realizada.
- Deducciôn en la cuota en un porcentaje del valor de la 
inversiôn. Dicho porcentaje puede aplicarse sobre la 
inversiôn neta o sobre la inversiôn bruta de la empresa. 
Este incentivo se conoce con el nombre de "crédito fiscal 
a la inversiôn".
El crédito fiscal a la inversiôn ha sido un mecanismo de 
incentivaciôn a la inversiôn ampliamente utilizado por las 
distintas legislaciones. Consiste en la posibilidad de 
deducirse en la cuota del impuesto una cantidad que se obtiene 
de la aplicaciôn de un porcentaje (K) al precio de adquisiciôn 
del bien. De este modo, el precio efectivo de adquisiciôn del 
bien se reduce. Puede articularse de dos formas distintas: la
primera consiste en que se permite a la empresa utilizar el 
precio de adquisiciôn (q ) para el calcule de las dotaciones 
por amortizaciôn; la segunda reduce la base que puede ser 
amortizada a q (1-K). Las condiciones marginales que se 
obtendrian en cada uno de estos dos casos serlan las 
siguientes:
p^PMK - qt (1 - K)(l - )
256
Como puede observarse, el efecto del impuesto de sociedades 
sera una reducciôn del coste de uso del capital, mayor en el 
primero que en el segundo caso con lo que se estimularâ la 
inversiôn.
Hasta el momento hemos analizado las cuatro vlas principales 
por las que el impuesto de sociedades puede afectar a la 
inversiôn: tipo impositivo, deducciôn de intereses, deducciôn
de cuotas por amortizaciôn e incentivos fiscales. Los Musgrave 
(1980) destacan ademâs otros dos elementos que, en funciôn del 
tratamiento que reciban en la legislaciôn del impuesto, tendrân 
un efecto concreto sobre la decisiôn de inversiôn de la empresa 
y el crecimiento de la economia. Por una parte, se refieren al 
tratamiento en el impuesto de los gastos en investigaciôn y
desarrollo. El aumento de la productividad en la economia
depende no sôlo del crecimiento del stock de capital sino del 
progreso tecnolôgico; de este modo un tratamiento impositivo 
favorable de los gastos de I+D puede dar lugar a un fomento de 
la investigaciôn y, por esta via, permitir un aumento de la 
productividad de la economia. Por otra parte, considéra la 
decisiôn de la empresa en un marco de riesgo e incertidumbre y
se plantea la influencia de la posibilidad de compensaciôn de
pérdidas. Afirman: "La inversiôn no es una apuesta segura con
rendimiento garantizado sino mâs bien una arriesgada aventura 
que puede o no dar un resultado". El inversor sôlo se 
interesarâ en la inversiôn si el valor de las ganancias 
probables supera al de las pérdidas probables. Efectivamente, 
el impuesto reduce el valor de l|^"^nanôl^s probables pero, si 
existe posibilidad de compençar pérdids, también se reduce el
f i  '
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valor de las pérdidas probables. El resultado final, segûn los 
Musgrave, no encuentra soluciôn desde el punto teôrico de tal 
modo que un impuesto de sociedades con compensaciôn de pérdidas 
puede aumentar o disminuir la asunciôn de riesgos. La 
conclusiôn que obtienen se resume en: "Cualquiera que sea el
resultado neto de un impuesto con compensaciôn de pérdidas, una 
ley • impositiva con compensaciôn de pérdidas sera mâs favorable 
a la inversiôn que una sin ella".
El impuesto de sociedades, ademâs de en el volumen de
inversiôn fisica que las empresas proyetaban realizar, influye 
en otros aspectos que han sido destacados por diferentes 
autores. Destacan entre estos aspectos los siguientes.
1. Elecciôn de la técnica de producciôn. La reducciôn del 
coste de uso del capital inducida por el impuesto de
sociedades puede persuadir a las empresas para que 
aumenten la intensidad de capital de su técnica de
pr'ducciôn con lo que se producirâ un aumento de la
relaciôn K/L de la empresa.
2. Duraciôn deseada de las existencias de capital. 
Bradford (1980) y Harberger (1980)(11)demuestran que los 
incentivos a la inversiôn pueden influir en la duraciôn 
deseada de las existencias de capital que posee la 
empresa, sehalando que el crédito fiscal a la inversiôn 
induce a las empresas a utilizar capital de vida reducida 
en lugar de capital de vida larga.
3. Tipos de activos comprados por las empresas. El impuesto 
de sociedades puede influir en el tipo de activos
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comprados por las empresas por ejemplo cuando existen 
diferentes tipos de deducciones en la cuota para tipos 
diferentes de activos. En este sentido King y Fullerton 
(1982)(12) demuestran que en Estados Unidos el sistema 
impositivo sesga la inversion hacia la compra de equipo y 
en contra de las instalaciones.
EFECTOS DE LA IMPOSICION PERSONAL SOBRE EL COSTE DE USO DEL 
CAPITAL
La imposiciôn personal ejerce un doble efecto sobre el coste 
de uso del capital. Por una parte, se ejerce una influencia 
indirecta en la decisiôn de inversiôn a través del impacto 
sobre el coste de financiaciôn para la empresa. Se introduce, 
ademâs, una distorsiôn en los mercados de capital debido a que 
se créa una cufta entre la productividad real de la inversiôn 
para la empresa y el rendimiento neto de impuesto que reciben 
las familias por sus ahorros.
El coste financiero para la empresa serâ:
r = b i (1-t) + (1-b) e/(l-Z)
Esta expresiôn se basa en la aceptaciôn de los dos supuestos 
siguientes:
1. Deducibilidad de los gastos de intereses en el impuesto 
de sociedades.
2. Para garantizar a los accionistas una tasa de rendimiento 
después de impuestos de e, la tasa de rendimiento antes 
de impuesto debe ser de e/(l-Z) siendo Z el tipo de
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gravamen aplicado a la renta derivada de capital propio.
En este caso, la condiciôn marginal vendria expresada:
(1-t) p^ PMK = q^(r+d)(l- ta/(r+a)
El coste de financiaciôn desde el punto de vista fiscal serâ 
el rendimiento después de impuestos necesario para compensar a 
los ahorradores:
r ^  = b i (1-m) + (1-b) e , siendo m el tipo fijo de
gravâmen del impuesto personal sobre la renta.
Existen asi dos efectos ejercidos por el impuesto de 
sociedades y los impuestos personales sobre la decisiôn de 
financiaciôn de la empresa. En primer lugar la deducciôn de los 
intereses en la base imponible del impuesto de sociedades 
fomenta la financiaciôn con deuda; en segundo lugar, el
impuesto personal puede también influir en el coste relativo de 
financiaciôn con deuda o con acciones. Por ejemplo si el tipo 
impositivo sobre la renta supera al que recae sobre la renta 
del capital propic, aumen a el coste relativo de financiaciôn 
con deuda y se desincentiva esta forma de financiaciôn. En el 
caso descrito, los efectos provocados por los dos tipos de 
impuestos tendrlan signos opuestos.
Aûn en el caso de que el impuesto de sociedades fuese 
neutral, se producirla una distorsiôn en los mercados de 
capital. Para analizar esta distorsiôn se define el tipo
impositivo efectivo en los mercados de capital como la
diferencia entre el rendimiento neto del ahorro y el 
rendimiento neto del capital. Se combinan asi las influencias 
distorsionantes de impuestos personales y societarios.
260
Naturalmente, todos los efectos hasta aqui comentados son 
posibilidades teoricas; la influencia real sobre el coste de 
financiaciôn de la empresa o la distorsiôn sobre el mercado de 
capital deberân ser reflejadas,para cada realidad concreta, por 
estudios de carâcter emplrico. En el caso espaôol, Cuervo y 
Trujillo (1986) han analizado el efecto combinado de la 
estructura impositiva personal y de sociedades en el volumen de 
ahorro e inversiôn. Algunas de las conclusiones de este 
estudio son las siguientes:
1. La combinaciôn de an^os impuestbs genera una estructura
/ /discriminatoria de/ gravâmen sobre los rendimientos del
! \
capital. Este carâcter Jüiscriminatorio se muestra tanto 
en la disparidad de tipos efectivos que gravan diferentes 
proyectos de inversiôn como en el tipo medio de gravâmen 
que soporta la inversiôn marginal de diferentes empresas
2. En general, el activo con un tratamiento fiscal mâs 
desfavorable son las ^xiscenc .as,seguido de la maquinaria 
y equipo.
El sector manufacturero soporta un tipo impositivo 
marginal mâs gravoso debido al uso intensivo de los 
activos anteriores asi como al hecho de que utiliza 
relativamente poco fuentes de financiaciôn como la deuda 
desgravable o acciones con cotizaciôn calificada que son 
las mâs favorecidas desde el punto de vista fiscal.
3. Tanto la rentabilidad de la inversiôn como las tasas de 
inflaciôn, afectan positivamente a los tipos impositivos 
efectivos. En efecto, a mayor rentabilidad real de la
261
inversiôn, mayor tipo impositivo efectivo con lo que se 
configura una situaciôn en que se penalize la 
productividad. Por otra parte, la inflaciôn incrementa 
los tipos impositivos efectivos de todos los proyectos 
excepto los financiados con deuda y provoca ademâs una 
fuerte dispersiôn de los tipos efectivos.
4. La posibilidad de depreciaciôn inmediata establecida en 
mayo de 1985 provocô un descenso generalizado de los 
tipos efectivos.
5. La supresiôn del impuesto de sociedades y de las 
desgravaciones anejas, si bien supondrla una intense 
reestructuraciôn de la presiôn fiscal sobre los 
rendimientos de capital correspondientes a diferentes 
proyectos de inversiôn, no obstante, dejaria 
prâcticamente inalterado el tipo efectivo medio total.
La combinaciôn de deducciones por inversiones y 
desgravaciones en el I.R.P.F. conducen a que el descenso 
de la presiôn fiscal marginal sobre los ingresos de 
capital sea mayor cuando se mantiene el impuesto de 
sociedades y, al mismo tiempo, se concede libertad de 
amortizaciôn a las empresas que cuando se suprime el 
impuesto.
EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE EL COSTE DE USO DEL
CAPITAL
Vamos a introducir ahora la inflaciôn al anâlisis del efecto
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de los impuestos sobre las decisiones de inversiôn de la 
empresa.
Comencemos por una situaciôn en que no existen impuestos. La 
inflaciôn nos obliga a distinguir entre variables nominales y 
variables reales. Segûn Fisher, en ausencia de impuestos, los 
tipos de interés y las tasas de rendimiento aumentan en la tasa 
de inflaciôn debido a que la inflaciôn se anticipa totalmente: 
i = ï + TT 
e = i + TT 
r = r + TT
La condiciôn de equilibrio vendra dada por esta expresiôn: 
p PMK/q = p PMK/q = f + d 
En esta situaciôn, el coste real de la financiaciôn r no se 
modificarâ como consecuencia de la inflaciôn, es decir, la 
inflaciôn sera neutral.
A partir de una situaciôn en que existe inflaciôn, suponemos 
que se introducen impuestos personales y societarios disenados 
de tal forma que no se tiene en cuenta inflcciôn. En
concreto en el impuesto de sociedades las amortizaciones se 
basan en el coste histôrico y se deducen los intereses 
nominales y en el impuesto sobre la renta se grava la renta del 
capital nominal. La nueva condiciôn de equilibrio sera:
p PMK r + d u a ^
q 1 - u  ^ r 4" TT + a
y los nuevos coste real de financiaciôn y rendimiento neto de 
los ahorradores serân:
r = i b(l-t) + (1-b) e/(l-Z) - tt
r = i b(l-m) + (1-b) e - TT
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El tipo impositivo efectivo en los mercados de capital séria la 
diferencia entre la tasa de rendimiento real de la inversion y 
la tasa de rendimiento real del ahorro. Podemos afirmar que la 
inflaciôn influye en la magnitud de la distorsiôn impositiva 
efectiva. Esto podrla evitarse si las estructuras de los 
impuestos de sociedades y personales estuviesen indiciadas por 
la inflaciôn.
Entre los estudios emplricos desarrollados en esta materia 
hay que destacar el modelo teôrico propuesto por Duràn, Salas y 
Santillana (1982) en el que se analiza, para los anos 1972 y 
1979, el impacto de los aspectos générales del sistema 
impositivo en el coste de utilizaciôn del capital para la 
empresa espafiola, si bien se centran en el anâlisis de la 
influencia de la inflaciôn. La conclusiôn que obtienen es que 
el sistema impositivo espafiol no es neutral en relaciôn a su 
influencia sobre el coste de utilizaciôn del input capital. 
Este resultado de no neutralidad de la inflaciôn sobre el 
sistema impositivo se ha obtenido también en estudios empiricos 
elaborados para otros paises.
4. INCENTIVOS FISCALES A lA INVERSION PRIVADA
La inversiôn privada, como afirma el profesor Lagares, puede 
ser calificada como una variable intermedia, es decir, una 
variable que puede ser influenciada por los instrumentos de la 
Hacienda Pûblica para alcanzar determinados objetivos 
relacionados con los conocidos fines primarios de la Actividad
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Financiera: Eficacia en la asignaciôn de recursos, distribuciôn 
justa de la renta y la riqueza, estabilidad y desarrollo 
econômico. En este marco, los incentivos fiscales constituyen 
instrumentos a través de los cuales se trata de estimular la 
actividad inversera de las empresas. Cuando una empresa 
emprende un proyecto de inversiôn, parte de los beneficios que 
dicho proyecto genera deberâ destinarse a pagar los impuestos 
que gravan las rentas del capital; los incentivos fiscales 
producen una reducciôn de las cuotas a paqar en estos impuestos 
de tal modo que la corriente actualizada de beneficios netos 
derivada de un proyecto se hace mayor y el estimulo a la 
ejecuciôn de tal proyecto de inversiôn es también superior. El 
profesor Fuentes (1973)(13) destaca dos rasgos esenciales que 
pueden aplicarse a la realidad fiscal de nuestro tiempo: 
Proliferaciôn de los incentivos fiscales y conservaciôn de los 
incentivos concedidos. Ambos hechos ponen en peligro la 
suficiencia recaudatoria del impuesto de sociedades. En efecto, 
en los ûltimos anos, los estimulos fiscales han sido el medio 
mas utilizado para conseguir el crecimiento econômico. Una vez 
establecido, la dificultad de su supresiôn es enorme aunque 
hayan perdido la motivaciôn social o econômica que tuvieron en 
el momento de su establecimiento. Las razones que justifican 
esa proliferaciôn de incentivos son de très tipos: en primer
lugar de tipo ideolôgico. Existen autores que defienden las 
ventajas del sistema de economia de mercado y acentûan los 
efectos distorsionantes que ocasiona la imposiciôn. En este 
contexto, los inventivos serlan una forma de paliar al menos 
parcialmente, esos efectos adversos que originan los impuestos.
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En segundo lugar, el desarrollo de los incentivos se ha 
producido por la vulnerabilidad de la propia Hacienda Pûblica 
frente a su concesiôn. Segûn destaca el profesor Fuentes, es el 
carâcter hlbrido del gasto fiscal, es decir, su no 
consideraciôn como gasto o ingreso, lo que le permite obviar la 
rigurosa disciplina que impone, por un lado, la Administraciôn 
tributaria y, por otro, la Intervenciôn presupuestaria y 
facilita extraordinariamente su proliferaciôn. Por ûltimo, la 
variedad institucional de los incentivos que se adapta a 
distintas situaciones y tipos de usuarios, ha favorecido 
también el desarrollo de estas medidas.
Como prometimos en pâginas anteriores, trataremos de hacer 
un estudio general del tema de los incentivos fiscales primero 
desde un punto de vista teôrico y después haciendo un anâlisis 
del tratamiento de este tema en los paises de la C.E.E. El 
estudio teôrico comenzarâ con una clasificaciôn de los 
distintos instrumentos de politica econômica para influir sobre 
la inversiôn; esta clasificaciôn se corresponde con la 
utilizada por el profesor Lagares (1974) que divide los 
instrumentos en funciôn de la variable déterminante de la 
inversiôn que résulta afectada; eficiencia marginal de la 
inversiôn o coste marginal de los fondos de financiaciôn. En 
tre estos instrumentos se incluyen algunos que se articulan a 
través de politicas monetarias y otros mediante politicas 
fiscales. Estos ûltimos son los que resultan de mayor interés 
para nuestro estudio. En el apartado segundo se efectûa una 
descripciôn de los mâs utilizados definiendo sus principales
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caracteristicas , en el tercero los problèmes planteados por su 
existencia y en el cuarto se realize una descripciôn de los 
incentivos aplicados en los paises de la C.E.E.
4.1. CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA PARA 
INFLUIR SOBRE LA INVERSION
En los ûltimos aftos ha tenido lugar una multiplicaiôn del 
nûmero de incentivos fiscales a la inversiôn asi como de la 
forma concreta que dichos incentivos adoptan. Por este motivo, 
es una tarea compleja la de establecer una clasificaciôn 
ordenada de los mismos. La mayoria de las clasificaciones se 
han limitado a enumerar una serie de figuras de forma ordenada 
en funciôn del tribute al cual afectan. Las dificultades que 
présenta un criterio de esta naturaleza han llevado al profesor 
Lagares (1974) a proponer una clasificaciôn econômica en 
funciôn de la variable inmediatamente afectada por el 
instrumente, clasificaciôn que sera expuesta aqui en sus lineas 
esenciales. Lagares parte de la consideraciôn de los dos 
factores que gobiernan la inversiôn: la eficiencia marginal de
la inversiôn y el coste marginal de los fondos necesarios para 
financiarla. Hace una tipologia de los instrumentos de la 
politica econômica en funciôn de sus posibilidades de influir 
sobre cada uno de estos factores y a través de ellos sobre la 
inversiôn privada de la economia.
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4.1.1. INSTRUMENTOS QUE AFECTAN A LA EFICIENCIA MARGINAL DE 
INVERSION
La inversiôn puede incentivarse a través de un aumento en la 
eficiencia marginal de la inversiôn que a su vez puede lograrse 
por dos vias: disminuciôn del coste de la inversiôn y aumento
del valor actual de la corriente de ingresos netos esperados.
La disminuciôn en el coste de la inversiôn puede, a su vez, 
conseguirse de dos formas. En primer lugar, los bienes de 
capital pueden sufrir reducciones o exenciones de los impuestos 
indirectos que les afectan. Estas medidas suelen aplicarse a 
los derechos arancelarios de importaciôn de estos bienes mucho 
mâs frecuentemente que a los impuestos que recaen sobre los 
mismos cuando son producidos en el interior del pais. En 
segundo lugar, el coste de la inversiôn puede reducirse a 
través del establecimiento de subvenciones pûblicas sobre el 
coste de los bienes de capital. Cuando la Administraciôn 
entrega, bien al productor de los bienes de capital, bien al 
inversor, una cantidad a fondo perdido estamos en presencia de 
una subvenciôn real. Cuando la ayuda se produce en forma de 
descuento sobre el importe de un impuesto en razôn de la 
cuantla de la inversiôn realizada, nos situamos ante lo que 
algunos autores han denominado "subvenciôn virtual", que puede 
articularse a través de una deducciôn en la base o en cuota. La 
denominaciôn de "subvenciôn" no parece muy acertada y, segûn el 
profesor Lagares, séria preferible denominarla "reducciôn 
impositiva por inversiôn". La razôn principal de esta 
preferencia es que si admitimos que estas reducciones
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impositivas son subvenciones deberian considerarse como tales a 
todo tipo de exenciones tributaries originândose una gran 
confusiôn.
El aumento en el valor actual de la corriente de ingresos 
netos esperados puede alcanzarse por tres medios. El primero 
consiste en alterar las expectatives de ingresos brutos 
esperados por ejemplo con una mejora en las expectivas de 
demanda del producto o subvenciones periodicas calculadas sobre 
los ingresos brutos, la produccion o los costes. Como puede 
observarse, estos instrumentos pertenecen mas al campo de la 
polltica de gasto publico que al de la polltica impositiva. Un 
segundo medio de influencia seria actuar sobre las expectivas 
de los costes de explotacion de la empresa por ejemplo a través 
del gasto publico en bienes y servicios que produzcan economlas 
externas para la empresa, subvenciones a las empresas 
suministradoras de los inputs, exenciones de impuestos que 
recaigan sobre tales empresas con el fin de reducir sus costes 
V los precios de los productos o, incluso, suministro gratuito 
de determinates inputs. Por ultimo, puede aumentarse el valor 
actual de la corriente de ingresos netos esperados influyendo 
sobre las variables /<tue^ ^et^rminan el impuesto sobre el 
bénéficié que recae/eîT las empresas; las variables afectadas 
pueden ser tipo gravâmen o ^ s e  imponible. La exencion puede 
ser total o limimrse a unajtiera reduction del tipo, indefinida 
o limitada a un perj^odo concrete. Un case especial de 
influencia sobre ^1 à inversion a través del tipo impositivo 
consiste en el compromise publico de mantenimiento de los tipos 
a sus niveles initiales durante un cierto periodo de tiempo.
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Con ello el inverser disminuye la incertidumbre sobre el 
comportamiento de esta variable asl como el riesgo de pérdidas. 
La influencia sobre la base imponible se ha concentrado 
tradicionalmente sobre tres variables: deduction de los
intereses de los capitales ajenos invertidos, compensation de 
pérdidas y politics de amortization fiscalmente admitida. Los 
intereses de los capitales ajenos invertidos son deducibles, no 
asi la rétribution del capital propio que se considéra como 
distribution de beneficios netos y no como gasto. Sin embargo, 
como forma de incentivacion de la inversion,en algunos casos,se 
puede permitir la consideration como gasto deducible de una 
parte o la totalidad de la remuneration del capital propio. La 
posibilidad de compensation de pérdidas es una forma de reducir 
el riesgo asociado a un proyecto determinate compensante, total 
o parcialmente, el desincentivo a la inversion que supone la 
detraction de una parte de las ganancias obtenidas en caso de 
que el proyecto ofrezca resultados positivos. Como ya hemos 
senalado en paginas anteriores, para que este instrumento sea 
efectivo, sera preciso que se permita la compensation de 
pérdidas no solo ton los rendimientos procédantes del mismo 
ejercicio sino ton los obtenidos en periodos anteriores o en 
los siguientes. La forma en que la politica de amortizaciones 
puede incentivar la inversion sert analizada en el apartado 
siguiente.
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4.1.2. INSTRUMENTOS QUE AFECTAN AL COSTE MARGINAL DE LOS 
FONDOS DE FINANCIACION
Estos instrumentos se clasifican en dos grupos: los que
afectan al coste de los fondos disponibles y los que afectan a 
la disponibilidad de taies fondos. Predominan en ambos las 
medidas tlpicas de politica monetaria mas que las de carâcter 
fiscal.
La disminuciôn del coste de los fondos disponibles para la 
financiaciôn de las inversiones puede lograrse mediante 
reducciones del tipo de interés de mercado que entran dentro 
del campo de la polltica monetaria o reducciones en otros 
costes de adquisiciôn de los fondos que pueden ser realizadas a 
través de medidas de politica fiscal como por ejemplo la 
exencion o réduction de los impuestos que recaen sobre la 
contrataciôn o formalization de préstamos, la aportaciôn de 
capitales o la emisiôn de nuevas acciones.
Un supuesto habituai del anâlisis que hemos efectuado en los 
epigrafes anteriores era el de la existencia de mercados 
perfectos de tal modo que la empresa podia tomar prestada 
cualquier cantidad a un tipo de interés fijo. Sin embargo, en 
la realidad los mercados no son perfectos y existen 
restricciones para que las empresas obtengan la cantidad total 
de fondos que desean. Las intervenciones pûblicas, en este 
sentido, pueden centrarse en el incremento de los fondos 
externos mediante medidas de carâcter monetario o de los fondos 
internos a través de medidas de autofinanciaciôn que han 
constituido tradicionalmente un campo de actuation de la
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politica fiscal. Como ya se explicô en el epigrafe segundo, hay 
autores que consideran que las disponibilidades de fondos 
propios son un elemento esencial para determinar las 
posibilidades reales de una empresa para realizar la inversion. 
Las actuaciones en este sentido pueden ser de carâcter 
especifico como por ejemplo penalizaciones tributarias a los 
beneficios distribuidos, aplicaciôn de tipos mâs bajos para los 
beneficios retenidos o exencion total o partial de impuestos 
concedidos ton motivo de las dotaciones a fondos especiales de 
autofinanciaciôn. Los estudios empiricos, como ya senalamos en 
el epigrafe segundo, ponen de manifiesto que la variable 
liquidez es poco significative para explicar las variaciones de 
la inversion neta de la empresa. Por tanto, los incentivos 
fiscales dirigidos a estimular la autofinanciaciôn ejercerân un 
impacto muy débil sobre la inversiôn.
4.2. BREVE DESCRIPCION DE LOS INCENTIVOS FISCALES MAS 
UTILIZADOS
En el epigrafe anterior se ha efectuado una clasificaciôn de 
los diferentes instrumentos de politica econômica para influir 
sobre la inversiôn. Entre dichos instrumentos habia algunos 
que pertenecian al campo de la politica monetaria y otros al de 
la politica fiscal. Naturalmente en el présente estudio son 
estos ûltimos los que ofrecen para nosotros un interés 
prioritario. De entre la gran variedad de incentivos fiscales 
que existen es preciso destacar la importancia de tres de ellos 
que han sido los mâs frecuentemente utilizados por las
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distintas legislaciones para influir sobre la inversion: 
variaciones del tipo impositivo que pueden tener carâcter 
general o limitarse a un sector concreto de la economla o a 
cierto tipo de empresas, mecanismos de aceleraciôn de las 
amortizaciones y la deduction por inversion. Parece razonable 
suponer que las variaciones del tipo impostivo estân 
inversamente ligadas a la inversion. Los estudios empiricos 
deberân aclarar la direction asi como la importancia cuantitiva 
de este efecto.
4.2.1. DEDUCCION POR INVERSIONES
Dentro de la clasificaciôn econômica de los instrumentos de 
politica econômica para influir sobre la inversiôn la deducciôn 
por inversiôn seria un mecanismo que trata de aumentar la 
eficiencia marginal de la inversiôn a través de una disminuciôn 
del coste de la misir.a. Estariamos ante lo que algunos autores 
denominan "subvention virtual" y lo que el profesor Lagares
llama "reduction impositiva por inversiôn". Este incentivo
puede establecerse en dos niveles diferentes: en la base,
permitiendo a la empresa considerar como gasto deducible para 
el câlculo de la base imponible un porcentaje del importe de la 
inversiôn, o en la cuota, deduciendo de la cantidad de impuesto 
a pagar un porcentaje aplicado bien a la inversiôn neta o a la 
bruta. Este ultimo incentivo se conoce ton el nombre de
"crédito fiscal a la inversiôn" y ha sido muy utilizado en 
muchos paises como forma de fomentar la inversiôn.
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Equivale a una reducciôn del precio efectivo 
de adquisiciôn del bien. Puede articularse de dos 
formas distintas: la primera consiste en que se permite a la
empresa utilizar el precio de adquisiciôn (q ) para el calcule 
de las amortizaciones; la segunda reduce la base que puede ser 
amortizada a q (1-K) siendo K el porcentaje de deducciôn 
aplicable. Las condiciones marginales que determinarian en 
estas situaciones el stock de capital ôptimo son las que 
obtuvimos en el epigrafe tercero:
p^PMK - qt ™  (1 - ™  )
Como es évidente a la vista de estas dos expresiones, el
valor actual de una inversiôn sera mayor en el primer caso, es 
decir, cuando la deducciôn por inversiôn no se resta del monto 
de depreciation admisible fiscalmente. En cualquiera de los dos 
casos, para las empresas cuyos impuestos sean suficientes para 
permitir que el crédito sea compensado inmediatamente, y como
afirman los Musgrave (1980), "el crédito a la inversiôn es
similar a una donaciôn en efectivo realizada en el momento de
la inversiôn"; para empresas ton pérdidas el crédito puede 
aplazarse ton cargo a impuestos futuros. Sea en el momento 
présente o en el futuro, el crédito implica una reducciôn 
impositiva verdadera a diferencia de la amortizaciôn acelerada 
que, en general, supondrâ tan sôlo un aplazamiento del 
impuesto. Otras dos diferencias del crédito fiscal respecte de 
la amortizaciôn acelerada merecen ser destacadas: por una
parte, el valor del crédito, a diferencia de las deducciones
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por amortization, no depende del tipo impositivo del impuesto 
de sociedades; ello se debe a que se aplica sobre la cuota 
tributaria y no a la renta imponible. Ademâs, mientras que la 
amortization acelerada favorece la inversiôn duradera, el 
crédito favorece al active de vida corta; la causa es que el 
crédito se aplica cada vez que se adquiere un bien de inversiôn 
y, »dada la mayor frecuencia en la adquisiciôn de actives de 
vida corta, el crédito podrâ ser utilizado mas frecuentemente.
Due y Friedlander (1977) destacan cuatro ventajas que 
présenta la deducciôn por inversiôn frente a la depreciation 
acelerada: en primer lugar consideran que es mâs fâcil de
comprender y tiene mayor probabilidad de influir en la politica 
de inversiôn; en segundo lugar, évita reajustes de las normas 
habituales de depreciaciôn; en tercer lugar concede, como ya 
hemos senalado, el mismo beneficio, como porcentaje de la 
inversiôn, a todas las empresas sea cual fuere la tasa del 
impuesto y por ultimo, la deducciôn aumenta la tasa de 
rendimiento neto de impuestos casi como una reducciôn Je la 
tasa impositiva real, pero como el efecto se concentra sobre la 
inversiôn nueva, deberia estimular ésta mâs que una reducciôn 
del tipo impositivo que implique la misma pérdida de recursos. 
Sin embargo, a pesar de estas ventajas frente a otros sistemas 
alternativos, el sistema ha recibido criticas; las criticas que 
llevan a su aboliciôn en 1969 en los EE.UU. (después fue 
restablecido en 1971) fueron entre otras, las siguientes: se
consideraba una reducciôn innecesaria del impuesto sobre la 
renta de las empresas, estimularia a la sustituciôn del factor
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trabajo por factor capital y podria ademâs contribuir a una 
mayor inflation.
4.2.2. MECANISMOS DE INCENTIVACION VIA AMORTIZACIONES
Si de nuevo nos situamos en la clasificaciôn econômica de 
los instrumentos de politica econômica para influir sobre la 
inversiôn, los mecanismos de aceleraciôn de amortizaciones 
serian una forma de aumentar la eficiencia marginal de la 
inversiôn a través de un aumento del valor actual de los 
ingresos netos esperados reduciendo la base imponible y la 
cantidad a pagar por el impuesto de sociedades.
Como hemos seftalado tanto en el présente capitulo como en el 
capltulo tercero, la posibilidad de efectuar deducciones por 
amortizaciôn en la base del impuesto genera una corriente de 
ahorros fiscales de tal modo que el precio efectivo de 
adquisiciôn del bien de inversiôn se reduce en la cuantia de 
taies ahorros; de esta forma, el tipo impositivo efectivo que 
grava a la empresa depende no sôlo del tipo legal sino también 
del valor actual de los ahorros impositivos derivados de la 
amortizaciôn que, a su vez, es funciôn del método de 
amortizaciôn utilizado. Analicemos pues las principales formas 
por las que pueden amortizarse los elementos de activo fijo. El 
profesor Lagares (1974) distingue dos posibles criterios para 
clasificar los distintos sistemas de amortizaciôn fiscal: 
criterio administrative y criterio econômico. Desde el punto de 
vista administrative, los sistemas especiales de incentivaciôn 
de la inversiôn via amortizaciôn se definen en contraposiciôn 
con el llamado sistema normal de amortizaciôn caracterizado
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porque la vida util econômica y fiscal coinciden y las 
dotaciones por amortizaciôn son todas iguales (linealidad) y no 
sobrepasan el coste original. Todos los sistemas especiales 
tienen en comûn que el valor actualizado de los ahorros 
fiscales es mayor que en el sistema normal. Dentro de ellos se 
distinguen entre las sobreamortizaciones en que el conjunto de 
dotaciones por amortizaciôn puede superar al coste original y 
las amortizaciones aceleradas donde dichas dotaciones no podrân 
superar en ningûn caso el coste original. En este ultimo grupo 
se incluyen los sistemas de amortizaciôn degresiva por el 
método de porcentaje constante o de suma de digitos de los anos 
de vida. Como ya senalamos en el capitulo tercero, el valor 
actual de los ahorros impositivos por deprecicaiôn es mayor 
en los métodos de amortizaciôn degresiva que en el método 
lineal y entre los métodos de tipo degresivo sera preferible 
uno u otro en funciôn de la vida util del activo: el de
porcentaje constante para inversiones a corto y el de suma de 
digitos para inversiones a largo plazo. Desde el punto de vista 
econômico, se puede efectuar una clasificaciôn de los 
incentivos fiscales en funciôn de su carâcter neutral o 
estimulante de la inversiôn. Para lograr tal propôsito un 
requisite previo serâ el de définir que se entiende por 
neutralidad del impuesto respecte de la inversiôn. Segûn los 
Musgrave (1980), un impuesto sobre los beneficios es neutral 
cuando su introducciôn altera la tasa de rentabilidad interna 
de las inversiones en idéntica proporciôn cualquiera que sea la 
vida util de los distintos actives. El profesor Lagares
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considéra que este criterio no debe ser aceptado pues, segûn el 
mismo, sôlo es neutral aquel tribute que permite la 
amortizaciôn instantânea de las inversiones. El criterio de 
neutralidad de Samuelson establece que el tribute es neutral 
cuando coinciden periodo por periodo la amortizaciôn fiscal y 
la depreciaciôn econômica. Recordemos que este es el criterio 
de neutralidad defendido por Atkinson y Stiglitz (1980) y es 
también el aceptado por Lagares para basar en él la 
clasificaciôn econômica de los sistemas de amortizaciôn fiscal. 
Segûn esta clasificaciôn se definen los sistemas estimulantes 
de la inversiôn en contraposiciôn a los sistemas neutrales que 
serian aquellos en que las cuotas de amortizaciôn fiscal 
coinciden con las cuotas de depreciaciôn econômica, la vida 
fiscal y la econômica coinciden y el fondo de amortizaciôn 
acumulada cubre el coste original. Los sistemas estimulantes 
tendrlan en comûn el proporcionar un valor actualizado de 
ahorros impositivos superior a la depreciaciôn econômica. Se 
distinguirlan dentro de ellos entre los sistemas ordinarios y 
los extraordinarios que se diferenciarian unos de. otros por la 
posibilidad de que el fondo de amortizaciôn supere al coste 
original para los ûltimos pero no para los primeros.
En resumen, los sistemas de aceleraciôn de amortizaciones y 
los de sobreamortizaciôn son mecanismos de incentivaciôn de la 
inversiôn puesto que representan una serie de ventajas para la 
empresa que segûn Due y Friedlander (1977) son las tres que ya 
expresamos en el capitulo tercero:
- Se reducen los impuestos corrientes de la empresa a costa 
de impuestos futuros mâs altos.
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- Se reduce el riesgo de no poderse deducir nunca esas 
cantidades.
- Posibilidad de reducciôn continuada de impuestos.
4.3. PROBLEMAS QUE PLANTEA lA EXISTENCIA DE INCENTIVOS
Diferentes autores han ido destacando los problemas que 
plantea la existencia de los incentivos fiscales a la 
inversiôn. En los subapartados siguientes se exponen los 
principales.
4.3.1. PROBLEMAS DE ADMINISTRACION
En el tema de la administraciôn de los incentivos fiscales 
se plantean dos cuestiones de interés: la conveniencia de la
discrecionalidad o automatismo en la concesiôn de los
incentivos y los medios de control de los mismos.
La posibilidad de acogerse a una determinada ventaja fiscal 
puede establecerse de forma discrecional o automâtica. la 
concesiôn automâtica suele regularse en las leyes especlficas 
de cada tribute y las empresas pueden acogerse al incentivo sin 
mâs condiciones que el cumplimiento de los requisites alli
recogidos. La Administraciôn se réserva el derecho de comprobar 
si fue corrects la adscripciôn a la norma. Puede también 
ocurrir que se exija a la empresa la solicitud previa a la
Administraciôn quien decidirâ si dicha empresa puede o no
acogerse a una ventaja fiscal determinada. La exigencia de 
solicitud previa no implica necesariamente discrecionalidad de 
la Administraciôn en la concesiôn del incentivo puesto que
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puede haber normas que limiten rigidamente las condiciones del 
otorgamiento. Cada uno de ellos, discrecionalidad y 
automatismo, tienen sus ventajas y sus inconvenientes. En 
concreto, segûn el profesor Lagares (1974), el automatismo 
ofrece dos ventajas importantes: eliminaciôn de los plazos de
espera y simplificaciôn administrativa; por otra parte la 
solicitud previa ofrece dos ventajas frente al automatismo: 
mayor control del coste recaudatorio del incentivo y mayor 
flexibilidad para adaptarse a situaciones diverses. La elecciôn 
de una u otra forma de concesiôn de los incentivos estera 
determinada por el valor relativo que se considéra prioritario 
en un determinado momento. sin embargo, el profesor Fuentes 
(1987) senala a este respecto que el principio de automatismo 
domina sobre el de discrecionalidad como mecanismo mâs 
adecuado para el logro de la eficiencia.
Una segunda cuestiôn que plantea el tema de la 
administraciôn de los incentivos fiscales es la de la necesidad 
de su conocimiento, evaluaciôn y control. El profesor Lagares 
(1974) afirma en este sentido: "un sistema de incentivos
fiscales a la inversiôn exige de importantes y cualificados 
medios a disposiciôn de la Administraciôn tributaria para que 
el mismo no dégénéré râpidamente en un medio cômodo de evasiôn 
del pago de los impuestos". El control, en el caso de 
incentivos que requieren de la solicitud previa, se realiza 
comprobando si la empresa cumple los requisitos exigidos para 
el otorgamiento y si el incentivo otorgado se ha aplicado 
correctamente. Cuando existe automatismo en la concesiôn, la
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Administraciôn deberâ comprobar a posteriori que la empresa se 
ha aplicado el incentivo de acuerdo con las normas que lo 
regulan. En este caso, no se inspeccionan todas las empresas 
sino que se siguen las técnicas de muestreo aplicadas en la 
comprobaciôn de las declaraciones tributarias del impuesto 
afectado.
Para lograr el conocimiento y evaluaciôn de los incentivos, 
se ha propuesto la elaboraciôn del llamado Presupuesto de 
Gastos Fiscales. Los gastos fiscales pueden definirse como las 
disminuciones en los ingresos impositivos provocadas por las 
regulaciones de carâcter incentivador de ciertas conductas o 
protector de determinados sectores o empresas que aparecen 
recogidos en la legislaciôn. El presupuesto de gastos fiscales 
seria un medio de lograr la identificaciôn, clasificaciôn y 
cuantificaciôn de estos gastos con el fin de suministrar 
informaciôn, tanto a los poderes pûblicos como a los ciudadanos 
del coste de estas medidas tributarias de carâcter especial. La 
pu: .'.icidad séria, de esta forma, la primera ventaja derivada de 
la elaboraciôn del presupuesto y una condiciôn necesaria aunque 
no suficiente para el logro de la eficacia. El profesor Fuentes 
(1987) aôade ademâs otras tres ventajas que podrian lograrse de 
la adopciôn del presupuestO/de,,^g^ts^ô^^i^cales : la primera de
ellas es la racionalida^. ^  exâm^i^ anual del presupuesto 
permitiria un anâlisis rigurbs^Zde^Æha deficiencias y virtudes 
favoreciendo el empleo rational de los gastos fiscales. En 
segundo lugar, la elaboraciôn de este presupuesto favoreceria 
el cumplimiento del principio de competencia presupuestaria. 
Por ultimo, facilitaria la prâctica de la reforma fiscal ya que
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mostraria los problemas de la legislaciôn tributaria vigente y 
sugeriria las posibles vias de soluciôn de los mismos.
Este segundo problems administrativo que hemos analizado 
alcanza especial virulencia en Espana. Como afirma el profesor 
Gonzâlez-Pâramo (1988a) a este respecto: "el primer rasgo que
llama la atenciôn al tratar de valorar estos incentivos es el 
del.propio desconocimiento oficial de su importe cuantitativo". 
Ciertamente en nuestro pais se élabora un presupuesto de gastos 
fiscales desde 1982, pero la fiabilidad de las cifras en él 
contenidas en relaciôn al impuesto de sociedades parece muy 
escasa.
4.3.2. PROBLEMAS DE SUFICIENCIA
Un segundo problems que se plantea en relaciôn al tema de 
los incentivos fiscales es el de si la existencia de los mismos 
y la consiguiente reducciôn impositiva que generan puede poner 
en peligro la suficiencia del sistema fiscal para hacer frente 
a los gastos que debe realizar el Sector Publico. Hay que 
distinguir dos opiniones diferentes en relaciôn a este tema: la 
de autores como Heller y Kauffman (1963)(14) que consideran que 
el primer efecto de un incentivo a la inversiôn serâ una 
reducciôn de los ingresos impositivos, pero el incremento en la 
inversiôn y en la producciôn de la economla que el incentivo 
genera, darâ lugar a un aumento de la base imponible sometida a 
gravâmen que compensarâ al menos en parte la reducciôn de 
ingresos eliminando el problema de la insuficiencia. A 
diferencia de la opiniôn anterior, Kaldor manifiesta su temor
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de que un sistema de incentivos tributaries a la inversion 
privada pueda entrar en conflicto con la suficiencia del 
sistema y con el objetivo de desarrollo econômico. Para él el 
objetivo de desarrollo econômico no puede lograrse a través de 
los incentivos fiscales a la inversiôn privada sino que lo 
importante es que el sistema tributario sea capaz de recaudar 
fondos suficientes para financiar la inversiôn pûblica que es 
el ûnico mecanismo para lograr el desarrollo particularmente en 
los paises subdesarrollados. La bondad de una u otra teoria 
deberâ ser resuelta a través del anâlisis empirico.
4.3.3. PROBLEMAS DE EQUIDAD
Uno de los criterios para evaluar un sistema de 
incentivos es el de la medida en que tal sistema puede generar 
mayor equidad o mayor injusticia distributiva. Parece ser que 
efectivamente la politica de crecimiento que va implicita en 
medidas de incentivaciôn de la inversiôn entra en conflicto con 
cuestiones axstribut^vas : las decisiones de inversiôn son 
adoptadas, en su mayor parte, por contribuyentes situados en 
escalones de renta alta que suelen ser los propietarios o 
gerentes de las empresas; de esta forma las exenciones 
tributarias representan una fuerte pérdida de progresividad del 
sistema. Hasta que puedan encontrarse medidas que incentiven el 
crecimiento sin afectar negativamente a la redistribuciôn, serâ 
preciso la aplicaciôn de aquellas medidas que interfieran 
minimamente en la equidad del sistema; por ello autores como 
Lagares, M.J. (1974) y Musgrave, R.A. y Musgrave, P.B. (1980) 
proponen medidas mâs especlficas como el crédito a la inversiôn
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o una desgravaciôn inicial frente a las medidas générales.
Por otra parte, se hace imprescindible el control de los 
incentivos existentes y su adecuada aplicaciôn para evitar la 
proliferaciôn incontrolada de los mismos que ademâs de afectar 
a la recaudaciôn de los impuestos y, por tanto, a la 
suficiencia del sistema tendrla implicaciones desastrosas desde 
el “punto de vista de la equidad debido a que, como afirma el 
profesor Lagares (1974),: "mayores cargas incidirân cada vez
sobre un menor numéro de contribuyentes y con mâs reducida 
porciôn de la renta y riqueza nacional". Esta situaciôn de 
desmesurado crecimiento asl como falta de conocimiento y 
evaluaciôn de los incentivos fiscales es la que parece haberse 
producido en Espana en los ûltimos anos lo que lleva a la 
necesidad de plantearse de forma ineludible la eficacia de 
estos instrumentos y la conveniencia de su permanencia o 
reforma.
4.3.4. PROBLEMAS DJ NEUTRAÎ- CDAD
El problema de la influencia de los incentivos sobre la 
neutralidad puede plantearse de dos formas: en primer lugar,nos 
planteamos en qué medida los diferentes instrumentos 
distorsionan las decisiones de las empresas sobre el tipo de 
activos que desean comprar. En este sentido, ni la amortizaciôn 
acelerada ni el crédito a la inversiôn superan la prueba de la 
neutralidad porque la primera discrimina en favor de activos de 
larga duraciôn y el segundo favorece los activos de vida corta. 
Desde este punto de vista seria preferible la reducciôn de los
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tipos impositivos aunque los Musgrave (1980) plantean la 
posibilidad de que se elaboren medidas que se apliquen sôlo al 
capital nuevo, evitando la discriminaciôn por la duraciôn de la 
vida del activo. La segunda forma en que podemos planteamos la 
conexiôn neutralidad-incentivos es mediante el anâlisis de las 
vias por las cuales la fiscalidad puede contribuir a potenciar 
la inversiôn. El profesor Casado Ollero (1985) distingue dos 
formas de influencia: por un lado, la potenciaciôn de la
inversiôn puede lograrse de una manera indirecta creando un 
clima fiscal favorable a la misma, es decir, una fiscalidad que 
no perturbe el juego de las fuerzas competitivas del mercado 
sino que éliminé los obstâculos que dificultan la libre 
circulaciôn de capitales y la localizaciôn y rentabilidad de 
las inversiones. Esta perspectiva se situa en el piano de la 
neutralidad fiscal; por otra parte, la fiscalidad puede 
fomentar la inversiôn de un modo directo mediante medidas 
fiscales apropiadas para estimular el ahorro y canalizarlo 
hacia la inversiôn. Esta es la perspecfiva del intervencionismo 
fiscal al servicio de los objetivos de polltica econômica y en 
contra de la neutralidad fiscal, es decir, el incentivo es un 
elemento que por definiciôn trata de alterar el comportamiento 
que hubiera existido en ausencia de incentivos y, por tanto, en 
ningûn caso es neutral al volumen de inversiôn sino que trata 
de fomentarlo.
4.3.5. PROBLEMAS DE EFICACIA
La cuestiôn del grado en que los incentivos fiscales
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consiguen afectar al volumen de inversiôn de la economla es un 
tema que debe ser resuelto desde el punto de vista
empirico mediante la utilizaciôn de modelos econométricos. 
Veamos las conclusiones que obtienen Musgrave, R.A. y Musgrave, 
P.B.(1980) cuando se plantean "el estlmulo a la inversiôn por 
dôlar de pérdida de ingresos" como elemento a considerar 
cuando se trata de realizar la evaluaciôn de las medidas
alternativas. Consideran que la amortizaciôn acelerada y el 
crédito a la inversiôn resultan preferibles a la reducciôn del 
tipo impositivo ya que pueden limitarse fâcilmente a la nueva 
inversiôn mientras que la reducciôn del tipo ha de aplicarse a 
los beneficios de todas las inversiones, sean nuevas o viejas. 
La elecciôn entre amortizaciôn acelerada y crédito a la 
inversiôn bajo esta perspectiva depende del periodo temporal 
considerado. Si se considéra sôlo el coste de inversiôn para el 
primer ano de la nueva politica, el crédito fiscal a la 
inversiôn sera preferido a la amortizaciôn acelerada, pero
ocurrirâ lo contrario si se adopta una perspectiva mâs a largo 
plazo. Los resultados dependen ademâs de cômo se comporte el 
stock de capital ya que si la economla se expansions, la 
ventaja de una recuperaciôn posterior de ingresos que acompana 
a la amortizaciôn acelerada se pospone de tal modo que el 
crédito a la inversiôn serâ preferible a la amortizaciôn
acelerada incluso a largo plazo.
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4 . 4 .  INCENTIVOS A LA INVERSION EN LOS PAISES DE LA C . E . E .
La descripciôn de los incentivos a la inversiôn privada que 
se establecen en las legislaciones de los doce paises 
comunitarios se recoge en el cuadro 20 que aparece al final de 
este capitulo. En este cuadro, se han expuesto los principales 
incentivos de carâcter fiscal mencionando sôlo de un modo 
marginal aquellos otros incentivos no fiscales entre los que se 
encuentran las subvenciones y los préstamos. Hay que senalar 
ademâs que existe un incentivo a la inversiôn utilizado en la 
mayor parte de los paises que de forma deliberada no ha sido 
recogido en el cuadro 20. Nos referimos a los sistemas de 
amortizaciôn acelerada cuya descripciôn se realizô en el 
capitulo anterior.
Las principales conclusiones que puede extraerse del cuadro 
20 son las siguientes:
1. En todos los paises de la C.E.E. existen ejemplos muy 
diversos de incentivos fiscales a la inversiôn en general 
o a la inversiôn realizada en ciertas âreas o 
determinados activos.
2. Los incentivos mâs utilizados son los de carâcter fiscal. 
Entre ellos destacan las reducciones en la cuota del 
impuesto y la exenciôn de determinadas subvenciones.
3. Ademâs de los incentivos fiscales, se utilizan también 
otro tipo de incentivos como préstamos en condiciones 
favorables y subvenciones en efectivo.
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4 . 5 .  A MODO DE CONCLUSION
Después de destacar la abundancia de los incentivos fiscales 
a la inversion y de descubrir la forma concreta que adoptan en 
los paises de la C.E.E., y antes de concluir este epigrafe, 
résulta de importancia destacada el conocer el grado en que 
estas medidas han logrado el objetivo que se proponian, es 
decir, la incentivaciôn de la inversiôn. Naturalmente, esta 
cuestiôn sôlo puede ser resuelta con el anâlisis empirico. La 
mayoria de los estudios elaborados en los ûltimos anos insisten 
en la escasa utilidad de los incentivos fiscales a la inversiôn 
y los posibles efectos distorsionantes de los mismos. En este 
sentido y para el caso concreto de Espana, hemos de destacar el 
trabajo efectuado por Cuervo y Trujillo (1986) del que se 
derivan, entre otras, las siguientes conclusiones:
a. El conjunto de las desgravaciones a que las empresas 
tienen derecho cuando realizan determinados gastos de 
inversiôn, contribuye de manera importante a la 
dispersiôn de los tipos impositivos efectivos que recaen 
sobre las distintas empresas.
b. Las desgravaciones por inversiôn se concentran en 
sectores relativamente poco generadores de empleo 
directo, con lo que puede deducirse la mayor 
incentivaciôn de los sectores menos intensivos en mano de 
obra.
En resumen, de los anâlisis empiricos efectuados, parecen 
derivarse las siguientes consecuencias:
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- Escasa eficacia de los incentivos existentes para el 
logro de la incentivaciôn de la inversiôn.
- Altos costes de los incentivos en términos de pérdida de 
ingresos por el impuesto de sociedades.
- Efectos distorsionantes mostrados en la gran dispersiôn de 
los tipos impositivos efectivos que afectan a las 
distintas actividades sin que ésta dispersiôn responds a 
una politica especificamente definida.
De lo anterior, se dériva la propuesta de simplificaciôn de 
la normativa sobre incentivos actualmente en vigor tratando de 
définir una base mâs acorde con el concepto de beneficio 
econômico, una reducciôn de los tipos impositivos y la 
aplicaciôn de incentivos de carâcter selective para casos muy 
concretes.
5. RESUMEN Y CONCLUSIONES
En el présente capitulo, hemos tratado de aproximarnos al 
conocimiento de la relaciôn entre el impuesto de sociedades y 
la inversiôn. Comenzamos estudiando la forma en que la empresa 
llega del stock de capital existante al deseado, es decir, la 
estructura de la funciôn de inversiôn para después describir 
las diferentes teorlas acerca de los déterminantes del stock de 
capital deseado, esto es, los déterminantes, en ultima 
instancia, de la inversiôn. Llegamos por fin al epigrafe 
tercero en donde se analiza la influencia de los impuestos 
tanto personales como societaios en las decisiôn de inversiôn 
aceptando como vâlida la teoria neoclâsica aunque, de modo
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marginal, se plantea la influencia que podria derivarse de 
otras teorlas de la inversion. La conclusion bâsica que se
obtiene de este epigrafe es que el impuesto de sociedades y las
normas especlficas a él asociadas no son, por lo general, 
neutrales para la decision de inversiôn de la empresa. Por 
ultimo, los incentivos fiscales a la inversiôn, que han sido 
estudiados en el epigrafe cuarto, ejercen una influencia
distorsionante en las economlas por lo que se propone su
supresiôn salvo para casos muy especificos.
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INCENTIVOS A LA INVERSION
?S
No se aplican deducciones por inversiôn o créditos fiscales con 
caracter general.
Existe una gran variedad de incentivos aplicables a las inver­
siones en activos fijos en Berlin: Subvenciones, préstamos en 
condiciones favorables, tipos reducidos #sn los impuestos socie- 
tario y personal, etc.
Incentivos especiales en ciertas areas consideradas en desa­






Sociedades locelizadas en ciertas areas que emprendan nuevas 
actividades que generan empleo e investiguen en productos de alta 
tecnolôgîa: Posibilidad de exencion de impuestos en un periodo de 
hasta 10 anos,
Companias dedicedas a actividades de alta tecnolûgîa: Posibili­
dad de ciertos incentivos como exoneraciôn de beneficios pagados, 
incrementos en la deducciôn por inversiones, etc.
Deducciôn por inversiones del 13 % para activos utilizados en 







No se aplican con carâcter general: Deducciôn per inversiones 
y crédito fiscal.
Aplicaciôn de ciertos incentivos para inversiones localizadas 
en areas en desarrollo:préstamos en condiciones favorables, sub 
venciones estetales, etc.
Subvenciones: Concedidas previa solicitud y se integran en la 
base imponible del impuesto de sociedades.
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Crédito fiscal a la inversiôn en activos fijos nuevos. Importe:
10 % del valor de la inversiôn. Tone: 20 ^ de la cuota diferencial; 
Exceso deduceble en los 5 ejercicios siguientes.
Crédito fiscal por cracciôn de empleo. Importe* 500.000 pts. por 
cada hombre-ano de incremento de promedio de plantilla.
Tratamiento fiscal preferencial con diversos mecanismos pare: 
sociedades de desarrollo regional, sociedades inmersas en planes 
de reconversiôn, industries de interés preferente, sociedades de 





Deducciôn por inversiones: Abolida, en general, desde 1983 y 
sustituida por una reducciôn en el tipo impositivo societerio. 
Subsiste para algunas sociedades
Existen dos tipos de crédito fiscal:
- El marginal basado en el exceso de gasto de inversiôn res­
pecto del ano anterior. Importe = 50ÿ; Tope* 5 mill.FF
- Deducciôn igual al 30 ^ del exceso en los gastos incurri- 
dos en 1988, 1989 y 1990. Tope * 3 mill. FF
Existe un amplio conjunto de incentivos que tretan de fomen­





Las empresas manufactureras, de artesania, mineras, agricoles 
y hosteleras pueden disfrutar de réservas para el diferimiento 
del impuesto de sociedades cuya cuantia depende del area en que 
SB localizan y del coste de las activos adquiridos.
Existen incentivos especiales para las inversiones extranjeras. 
Entre ellos destaca la posibilidad de congelaciôn de tipos por un 
periodo nunca superior a 10 anos.
Existen incentivos especiales para les empresas exportadoras 
y para la industrie naviera.
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INCENTIVOS A LA INVERSION
<o
£
Se aplican dos tipos de créditos fiscales:
- Crédito bésico para todos los actives . Tipo: 12,Sÿ, del ccÈbe 
de la inversiôn,
- Crédito adicional, Aplicable a inversiones cuyo importe se 
situa entre 2,900 y 1.134,000 Dfl., incluidas en politisas 
de medio ambiente o que contribuyan directamente a la con- 
servaciôn de energia. Tipos: Entre 6 y 0,23%* entre 3 y 
15ÿ, entre 10 y 29}c, respectivamenfee.
Subsidies: Aplicable a cierto tipo de activos a tasas que varian 
desde el 15 al 35%.
Cambios importantes desde febrero de 1969. Ej. El crédito basi- 






Los principales incentives son los siguientes:
- Deducciones en el I, de sociedades por exportaciones 
realizadas.
- Tipo reducido del 10% de las beneficios para companias que 
realicen actividades manufactureras en Irlande.
- Subvenciones no sujetas al impuesto para inversiones en 
maquinaria y équipés; su cuantia depende de la localizaciôn 
de las nuevas inversiones.
s
Se aplican incentivos para favorecer la localizaciôn de empre­
sas en areas deprimidas, Tipos:
- Exenciôn del impuesto de sociedades y del im 'uesto munici­
pal sobre la renta durante 10 anos para companias astable— 
cidas en la zona sur del pais.
- Exenciôn del impuesto municipal sobre la renta durante 10 
anos para companias en zonas deprimidas del norte y centre 
de Italia bajo ciertas condiciones.
- Incentives no fiscales como subvenciones y préstamos en 
condiciones especiales.
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Püsibilidad de deducciôn en la base de las inversiones en 3 
partes iguales durante 3 anos bajo ciertas condiciones.
Deducci6n en cuota; 4% de le inversion realizada en 1989 y 
anos siguientes. Aplicable a: Activos directamente relacionedos 
con la actividad de la sociedad nuevos o usados. No aplicable a: 
Terrenos, vehlculos ligeros, muebles... Tope: 90% del impuesto 
industrial, Posibilidad de aumentar el tino de deduccion bajo 
ciertas condiciones: Creacciôn de empleo, mejora de la balanza 
de pagos.
Incentivoa especiales para hoteles e industrie turistica.






- Deduccion en cuota por inversion en activos fijos excepte 
terrenos y edificios. Tipo: 12%.
- Deduccion adicional en cuota por inversiones en activos fi­
jos que no sean edificios, terrenos ni véhiculés a motor, 
ccn vida ûtil> 4 anos. Tipo: 6% para les 6 mill, primeros y 
2P> sobre el exceso.
Insuficiencia de cuota para las dos deducciones anteriores 
Compensaciôn ccn las cuotas impositivas de los 4 ej. sig.
- Exencion en los I. de Sociedades y municipales sobre el 
jî5% de los bénéficiés procedentes de instalaciones de nue- 
vas actividades. Existen limites.







Subvenciones para el desarrollo regional en funciôn de las in— 
versiones realizadas en nuevas instalaciones industriales, maqui 
naria, edificios y oroyectos especificos de desarrollo regional. 
Importe: 3,000 libras por cada nuevo empleado y 15% del importe 
de las inversiones realizadas. Estan exentas del impuesto de so­
ciedades .
Existen otros incentives de caracter regional o local como 




La importancia cuantitativa y fundamentalmente econômica del 
Impuesto de Sociedades nos ha conducido a efectuar una revision 
de las principales posiciones teoricas mantenidas por los 
hacendistas en relaciôn a los que he considerado los temas de 
mayor interés actual en el impuesto: Incidencia, integracion,
base imponible e incentivos a la inversion. Al final de cada 
capltulo se han ido exponiendo las principales conclusiones 
sobre cada tema por lo que aqul me limitaré a realizar una 
breve exposiciôn de las mismas.
En el capltulo I hemos tratado de determinar si se producen 
o no fenomenos de traslaciôn del impuesto a efectos de conocer 
su naturaleza. A pesar de la abundante literature fruto de la 
gran atenciôn que a este tema han dispensado los hacendistas, 
los resultados del anâlisis, tanto teôrico como emplrico, no 
resultan concluyentes. Todavia en nuestros dlas esta cuestion 
esta pendieate— ^e">alcanzar alguna soluciôn, que solo podrâ 
resultar de una avarce en 1i aplicaciôn de las técnicas 
econométricas empleadas. La indeterminaciôn de resultados 
respecto de la incidencia tiene importantes implicaciones dado 
que no nos permite conocer la verdadera naturaleza del 
impuesto, hacer valoraciones précisas respecto de su equidad y 
eficiencia o deducir cuâl sera la técnica mas conveniente de 
integracion de impuestos personales y societarios.
El capltulo II ha analizado el problema de doble imposicion 
que afecta a la renta generada en las sociedades, asl como las 
propuestas a favor y en contra de la integracion del Impuesto 
de Sociedades con el impuesto que grava la renta de las
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personas fisicas. Del anâlisis realizado hemos deducido la
necesidad de articular algun mecanismo para atenuar la
sobreimposicion que, a pesar de la indeterminaciôn acerca de la 
incidencia del impuesto, parece producirse sobre los
dividendos. De entre las medidas propuestas, considero que, 
dada la incertidumbre del tema de la traslaciôn del impuesto 
asl " como los problemas fundamentalmente de tipo administrativo 
planteados por los sistemas de integraciôn total, sera 
conveniente adoptar mecanismos de integraciôn parcial. En
concrete, deberla elegirse el sistema de imputacion a tipos 
tales que permitan la eliminaciôn total de la sobreimposiciôn 
que afecta a la renta de dividendos. En este sentido, hay que 
destacar que, a pesar de los avances experimentados en los 
ultimes anos, es largo el camino que hay que recorrer en la 
mayor parte de los palses de la C.E.E. y , en particular, en 
Espana, para lograr tal objetivo.
Tras el anâlisis desarrollado en el capltulo III, hemos
c^inci^  ^ on otros autores en que el concepto mâs adecuado para
!
coimtlftuir la base imponible en el Impuesto de Sociedades es el 
de bénéficie econômico. La definiciôn legal de renta en los 
diferentes palses suele coincidir con la renta total neta. Es 
esta discrepancia entre el concepto teôrico idôneo y el 
concepto legal lo que origina toda una serie de propuestas de 
reforma de la base imponible de la sociedad. En concrete, se 
requiere la deducibilidad de todos los costes financières, la 
eliminaciôn del incentive de exenciôn de plusvallas por 
reinversiôn, la plena compensaciôn de pérdidas y la deducciôn
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de la verdadera depreciaciôn econômica. Los problemas 
originados por la inflaciôn se corregirân si se articulan 
mecanismos de indiciaciôn de los precios de adquisiciôn de los 
activos, de las deudas y derechos de los deudores y acreedores 
para ajustarlos a su valor real y la aplicaciôn de métodos tipo 
LIFO en la valoraciôn de existencias.
En el capitule IV, hemos tratado de aproximarnos al 
conocimiento de la relaciôn entre el Impuesto de Sociedades y 
la inversiôn. Tras describir las distintas teorias que analizan 
los déterminantes de la inversiôn, hemos estudiado la 
influencia de los impuestos tanto personales como societarios 
en la decisiôn inversera de la empresa aceptando como valida la 
teorla neoclâsica aunque, de modo marginal, se plantea la 
influencia que podrian derivarse de otras teorias de la 
inversiôn. La conclusiôn bâsica obtenida es que el Impuesto de 
Sociedades y las normas especificas a él asociadas no son, por 
lo general, neutrales para la decisiôn de inversiôn de la 
empresa. Por ultime, hemos visto como los incentives fiscales a 
la inversiôn ejercen una influencia distorsionante en las 
economias por lo que se propone su supresiôn, salve para cases 
muy concretes, tendiendo hacia el gravamen de los bénéficiés 
econômicos y a una reducciôn de los tipos aplicables en el 
Impuesto de Sociedades.
El anâlisis teôrico efectuado se ha ido ilustrando con la 
descripciôn del tratamiento legislative que los diverses temas 
reciben en los paises de la C.E.E. Del mismo,se deduce la 
heterogeneidad de la normativa y, si se desea la eliminaciôn de 
las barreras que se oponen a la libre circulaciôn de capitales
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de cara a 1992, el objetivo de armonizaciôn de los sistemas 
fiscales nacionales y, en particular del Impuesto de




(1) a (9) y (11) a (23): Citados por Valle, V. (1970 y
1973).
(10): Citado por Rosen, H.S. (1984).
NOTAS CAPITULO II
(1): Citado por Corona, J.F. (1986).
(2): Citado por Gonzâlez-Pâramo, J.M. (1988a).
(3), (4) Y (5): Citados por Feldstein y Frisch (1977).
NOTAS CAPITULO III
(1) a (4): Citados, entre otros, por Wueller, P. (1938).
NOTAS CAPITULO IV
(1), (2), (4) a (8), (13) y (14): Citados por Lagares Caivo,
M.J. (1974).
(3): Citado por Dornbusch, R. y Fischer, S. (1978).
(9) y (11): Citados por Albi, E., Rodriguez, J.A. y Rubio,
J.J. (1988).
(12): Citado por Rosen, H.S. (1984).
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